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W skrocie...

W tegorocznej edycji plebiscytu PWN na mtodziezowe stowo roku wygrato ,rel”. Natomiast ekonomicznym stowem 2023 roku ma szanse by¢ dezinflacja. To
tempo i zakres dezinflacji, ktérej nie nalezy myli¢ ze spadkiem cen, zdominowaty ekonomiczng dyskusje mijajacego roku. Znizkujgca inflacja, w nieco szybszym
tempie niz zaktadano na poczgtku roku, nasilita oczekiwania na szybsze rozpoczecie tagodzenia polityki pieniezne przez gtdwne banki centralne, co szczegdlnie
widoczne byto w ostatnich miesigcach mijajgcego roku. Obecnie rynki finansowe wyceniajg, scenariusz, w ktérym stopy procentowe w USA oraz strefie euro
spadng o 150 pkt. baz. W Czechach stopy procentowe mogg spasé¢ w przysztym roku o 300 pkt. baz., a na Wegrzech o nawet 600 pkt. baz. Polska na tym tle
prezentuje sie skromnie. Po nagtym zwrocie RPP i cieciu stép we wrzesniu i pazdzierniku o tgcznie 100 pkt. baz. w naszym scenariuszu zaktadamy, ze w 2024 r. RPP
zetnie stopy procentowe o nie wiecej niz 100 pkt. baz. Nalezy jednak zaznaczyé, ze w Polsce stopy procentowe zaczety spadac z najnizszego poziomu sposrdd
krajéw naszego regionu i tagodzenie polityki pienieznej rozpoczeto sie najwczesniej.

Zmniejszajgca sie presja inflacyjna wsparta odbudowe koniunktury w polskiej gospodarce, poniewaz wzrost sity nabywczej dochoddw gospodarstw domowych
sprzyjat odbiciu konsumpcji. Dane wysokie] czestotliwosci publikowane w Il pot. 2023 r. wpisujg sie w obraz utrwalajgcej sie odbudowy koniunktury. W naszej
ocenie wzrost gospodarczy przyspieszy w 2024 r. do 2,9% z szacowanych w tym roku 0,7%. Zmieni sie wzgledem minionego roku struktura wzrostu. Popyt
konsumpcyjny bedzie giéwnym motorem gospodarki, poniewaz rosngca sita nabywcza dochoddw z pracy, wsparta wyptatqg transferéw spotecznych, sprzyjaé
bedzie wzrostowi wydatkéw konsumpcyjnych. Spowolni zas wzrost inwestyciji w srodki frwate, gtéwnie ze wzgledu na wygasniecie inwestycji finansowanych ze
srodkdw UE. Szanse na poprawe w obszarze inwestycji daje ocieplenie relacji z UE po wyborach parlamentarnych, zwiekszajgce szanse na szybkie uruchomienie
srodkéw z KPO. Ich pozyskanie wesprze inwestycje w tak kluczowych obszarach jok transformacja energetyczna i digitalizacja. Tempo odbudowy wzrostu
spowalnia¢ bedzie natomiast staba koniunktura w Niemczech. Struktura wzrostu PKB, gdzie siiny wktad bedzie miata konsumpcja prywatna, nie bedzie niestety
sprzyjata szybkiemu powrotowi inflacji do celu NBP. Szczegdlnie, ze na rekordowo niskim poziomie utrzymywac sie bedzie stopa bezrobocia.

Rok 2024 bedzie okresem kontynuaciji dezinflacji, cho¢ w wolniejszym tempie niz w roku 2023. Przebieg $ciezki inflacji w 2024 r. zdeterminowany bedzie w duzej
mierze decyzjami co do dziatan ostonowych w zakresie cen nosnikdw energii i zywnosci. Dotychczas zapowiedziane rozwigzania, ktére zapewniajg zamrozenie
cen no$nikdw energii na obecnym poziomie do potowy 2024 roku, a takze utrzymanie zerowej stawki VAT na podstawowqg zywnos¢ przynajmniej w 1Q 2024
powodujq, ze w 2Q przysztego roku wskaznik CPl moze ofrze¢ sie o gérng granice odchylen inflacji od celu NBP. Wycofanie sie z dziatan ostonowych spowoduje
jednak odbicie inflacji CPI w drugiej potowie roku powyzej é% r/r. Trwaty powr6t inflacji do celu NBP wcigz pozostaje odlegtq perspektywa.

Do marca 2024 r. stopy procentowe bedqg w naszej ocenie utrzymywane na obecnym poziomie, jednak nie oznacza to, iz polityka pieniezna w 2024 r. bedzie
nudna. Widzimy przestrzer do spadku stép procentowych w 2024 r., jednak ich zakres nie jest duzy i w naszej ocenie wyniesie nie wiecej niz 100 pkt. baz.
Oczekiwane do$¢ agresywne ciecia stép proc. przez Fed i EBC oznacza¢ bedzie mozliwos¢ ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce bez negatywnej presji na
ztotego. Ciecia stop powinny by¢ jednak dozowane ostroznie. Ekspansywna polityka fiskalna, niskie bezrobocie, relatywnie wysoka dynamika ptac i podwyzszone

oczekiwania inflacyjne bedq spowalniaty tempo dezinflacji, a tym samym ograniczaty tempo tagodzenia polityki monetarne;.

Postepujgca poprawa krajowych perspektyw gospodarczych oraz powyborcza zmiana postrzegania polskiej waluty przez inwestordw zagranicznych tworzg
umiarkowanie optymistyczne perspektywy ztotego na 2024 rok. Po siinym ruchu w 4Q 2023, uwazamy, iz zakres potencjalnego umocnienia polskiej waluty w
kolejnych miesigcach nie bedzie znaczqcy, zaé kurs EUR/PLN powinien pozostawac relatywnie bardziej stabilny i zblizony do wieloletniej sredniej w okolicy 4,30. 3



Gos pOdGrkO globclnc - W 2024 r. gospodarka $wiatowa nadal pod wptywem wysokich stép

procentowych, cho¢ aktywnosc w strefie euro powinna sie poprawiac

Indeksy PMI dla przemystu i ustug w strefie euro
oraz USA (pki)

Dynamika PKB (% r/r) Prognozy wzrostu wybranych gospodarek (%)
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W 2023 r. wzrost gospodarczy na $wiecie spowolnit w wyniku nadal wysokiej inflacji w wielu gospodarkach i zacie$niania polityki pienieznej. Niemniej, wzrost
Swiatowej gospodarki w 2023 r. okazat sie nieco lepszy od prognoz sprzed roku. Jest to dobra informacja zwazywszy na obawy o kondycje globalnej gospodarki,
po tym jak na wiosne doszto do upadku bankdw w Stanach Zjednoczonych, a w 2Q 2023 gospodarka chinska wzrosta o zaledwie 0,5% kw/kw. W szczegdlnosci
pozytywng niespodziankg okazata sie aktywnos$¢ w Stanach Zjednoczonych, gdzie wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego PKB wzrést w catym 2023
r. 0 2,1%. Réwniez w przypadku strefy euro PKB w 2023 r. wzrdst silniej od pierwotnych oczekiwan, aczkolwiek byt on wolniejszy niz w USA (0,6% wedtug Komisji
Europejskiej). W szczegdlnosci w Niemczech PKB skurczyt sie o ok. 0,3%. Natomiast PKB Chin wzrést w 2023 r., wg. MFW o 5,0%, a wiec silniej niz przed rokiem,
czemu pomogto zniesienie rok temu surowych obostrzeh przeciwepidemicznych. Problemy zadtuzeniowe w tej gospodarce nie ulegty jednak istotnemu
ztagodzeniu. Ostatecznie koniunktura w otoczeniu zewnetrznym miata w 2023 r. negatywny wptyw na krajowq gospodarke.

Gospodarka $wiatowa w 2024 r., pomimo prawdopodobnych obnizek stép procentowych, nadal bedzie pod wptywem restrykcyjnych warunkéw finansowych.
MFW wskazuje, ze wzrost globalnego PKB wynie$¢ ma 2,9%, a wiec nie bedzie szybszy niz w 2023 r. (3,0%). Zapewne zmieni sie jednak geograficzna struktura
wzrostu. Wedtug MFW wzrost gospodarczy w USA ma spowolni¢ do 1,6% z 2,1%, przy spodziewanej poprawie aktywnosci w strefie euro. Co prawda poczgtek
2024 r. w unii walutowej najpewniej bedzie staby, niemniej w catym roku wzrost przyspieszy¢ ma, wg Komisji Europejskiej, do 1,2%. W przypadku Chin oczekuje sie
nieznacznie wolniejszego wzrostu niz w 2023 r. Naszym zdaniem bilans ryzyk dla globalnego wzrostu w 2024 r. jest skierowany w dét. Poza geopolitykg (np.
eskalacja wojen) i srodowiskiem naturalnym, najwazniejsze czynniki niepewnosci dotyczq problemdw zadtuzeniowych w Chinach, wyzszej od oczekiwan inflacii,
a takze mocniejszego od zaktadanego wptywu wysokich stép procentowych na koniunkture. W przypadku najwazniejszych gospodarek na $wiecie ryzyko odnosi
sie zwtaszcza do USA, choc ze wzgledu na fakt, ze rok 2024 bedzie okresem wybordw prezydenckich, tagodzgcy wptyw powinna miec polityka fiskalna. Z kolei
dla Niemiec stanowi ona negatywny czynnik ryzyka, gdyz z powoddw prawnych budzet federalny ma w 2024 r. powrdci¢ do rownowagi.
Irédto: Macrobond, Komisja Europejska, MFW



Gos pOdGrkO globclnc - W 2024 r. dalszy spadek inflacji na $wiecie, cho¢ juz wolniejszy

Inflacja w strefie euro i w Stanach Inflacja cen towardw i ustug w strefie euro iw Indeksy cen surowcdw MFW i napiecia w
Ziednoczonych (% y/y) Stanach Zjednoczonych (% r/r) tancuchach dostaw
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Po tym jak na przetomie 2022 i 2023 r. inflacja osiggneta w wielu gospodarkach wartosci najwyzsze od dekad, wiekszos¢ 2023 r. byta okresem spowalniania
wzrostu cen. Przede wszystkim wygasaty efekty silnych wzrostow w 2022 r. cen surowcdw oraz znaczgco zmniejszyty sie napiecia w tancuchach dostaw. Niemniej
spadki cen miaty jeszcze szerszy zakres. W strefie euro inflacja konsumencka (HICP) obnizyta sie w listopadzie 2023 r. do 2,4% r/r, przy czym na poczqgtku 2023 r.
wynosit 8,6% r/r. Natomiast w Standéw Zjednoczonych inflacja CPI wyniosta w listopadzie 3,1% r/r wobec 6,4% r/r w styczniu. Dezinflacja, oprécz cen energii i paliw,
widoczna byta w szczegdlnosci w cenach towardw, czemu obok lepszej sytuacji w tahcuchach dostaw sprzyjaty spadki cen metali na globalnych rynkach.
Obnizata sie takze inflacja cen ustug, choc¢ zaskakiwata ona swojg uporczywoscia, wynikajgcg z ciasnego w wielu gospodarkach rynku pracy.

Proces dezinflacji bedzie kontynuowany takze w 2024 r. wraz z utrwalaniem sie impulsu ze strony wysokich stép procentowych oraz spadkiem oczekiwan
inflacyjnych firm i gospodarstw domowych. W szczegdinosci dalej powinna obniza¢ sie inflacja cen towardw oraz w mniejszym stopniu, inflacja cen ustug.
Wedtug MFW inflacja CPI w gospodarkach rozwinietych ma obnizy¢ sie w 2024 r. do 3,0% r/r z 4,6% r/r w 2023 r., co oznacza, ze dezinflacja bedzie duzo mniegj
wyrazna niz przed rokiem. Ustgpit bowiem pozytywny wptyw wygasania szoku w cenach surowcow (rolnych, energetycznych). Dodatkowo, ceny surowcodw
energetycznych i metali najpewniej wzrosng, w reakcji na spodziewang na 2024 r. intensyfikacje wymiany handlowej na $wiecie. Ponadto, oczekiwania rdznych
instytuciji (MFW, Komisja Europejska, Fed, EBC) wskazujg, ze pomimo prognozowanego niezbyt szybkiego wzrostu gospodarczego bezrobocie pozostanie niskie,
co sprzyjatoby nadal podwyzszonemu wzrostowi kosztdw pracy. Niemniej, z powodu perspektyw stopniowego obnizania sie inflacji banki centralne na $wiecie
przechodzg w faze tagodzenia polityki pienieznej. Oczekiwania co do inflacji obarczone sq wysokg niepewnoscia, zwigzang m.in. z reakcjg cen na wysokie
stopy procentowe, z czynnikami geopolitycznymi skutkujgcymi zmianami cen surowcdw na rynkach $wiatowych, podazg surowcodw i towardw rolnych, a takze
politykg handlowq na Swiecie i politykg wydobywczqg kartelu OPEC+.
Zrédto: Macrobond, MFW



Gos pOdGrkO glObOan - Rok 2024 przyniesie ztagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki

centralne, cho¢ poczgtek cyklu oraz jego tempo obarczone sg wysokg niepewnosciq

Wolne miejsca pracy jako % wszystkich miejsc

Prognozy inflacji konsumenckiej (% r/r) Oczekiwania rynkowe dotyczgcee stop

pracy procentowych (%)
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W 2023 r. gtdbwne banki centralne na $wiecie kontynuowaty rozpoczety w 2022 r. cykl zacie$niania polityki pienieznej a docelowy poziom stép procentowych
okazat sie wyzszy od oczekiwan z poczgtku roku. W Stanach Zjednoczonych zaskoczyta odpornosé gospodarki na restrykcyjne warunki finansowania, natomiast
w strefie euro w | pot. roku wskaznik HICP przewyzszat prognozy. Il pot. 2023 r. przyniosta jednak pogtebienie spadkdw inflacji. W takich warunkach Fed zakonhczyt
cykl podwyzek w lipcu, a EBC w sierpniu, cho¢ retoryka pozostawata jastrzebia. Wraz z dalszym spadkiem inflacji i roztadowywaniem sie napie¢ na rynku pracy
Fed po posiedzeniu w grudniu poinformowat, ze cztonkowie poruszali juz kwestie obnizek kosztu pienigdza. W kontrascie, EBC zachowat wiekszg powsciggliwose.

W ostatnich tygodniach 2023 r. rynki finansowe nasility oczekiwania co do przyspieszenia pierwszej obnizki stép procentowych oraz tgcznej skali zacie$niania
polityki monetarnej w 2024 r. w gospodarkach rozwinietych. Po grudniowym posiedzeniu Fed, rynki przypisujg najwieksze prawdopodobienstwo pierwszej obnizce
juz na posiedzeniu w marcu, a do kohca 2024 r. gtéwna stopa procentowa ma obnizy¢ sie z obecnego przedziatu 5,25-5,50% o 150 pkt baz., tj. do 4,00-4,25%.
Oznacza to 6 obnizek o 25 pkt baz. Skala ta jest dwa razy wieksza niz mediana oczekiwan cztonkdw Fed zaprezentowanych na ostatnim posiedzeniu w 2023 r.
(75 pkt baz). W przypadku EBC rynki finansowe oczekujq ciecia stdép w marcu lub w kwietniu 2024 r., a tgczna skala obnizek do kohca roku jest zblizona do tej
wycenianej dla Rezerwy Federalnej, czyli stopa depozytowa miataby obnizy¢ sie z 4,00% do ok. 2,25-2,50%. W naszej ocenie ciecia stép procentowych w 2024 r.
w USA bedqg materializowac sie zgodnie z obecnymi oczekiwaniami rynkowymi. Natomiast w przypadku EBC wydaje nam sie, ze rynkowa wycena jest zbyt
agresywna i przyjmujemy mniejszg niz w przypadku amerykanskiej Rezerwy Federalnej skale obnizek stép procentowych w 2024 r. Sgdzimy bowiem, ze Fed ma
wiekszg przestrzenh do obnizek, gdyz obecny poziom stép procentowych jest wyzszy. Ponadto wolniejsze tempo tagodzenia polityki monetarnej przez EBC
oddziatywatoby w kierunku mocniejszego kursu euro wzgledem dolara, co pomagatoby w realizacji celu inflacyjnego. Prognozy wskazujg tez na odbicie
aktywnosci gospodarczej w strefie euro w Il pot. 2024 r. Chcielibysmy przy tym podkredli¢, ze rok 2024 bedzie kolejnym, z wysokg niepewnoscig dotyczgcg polityki
monetarnej na $wiecie. Tym wieksze bedzie znaczenie naptywajgcych danych dia oceny perspektyw dziatan bankdéw centralnych.
Zrédto: Macrobond, EBC, Fed,



PKB w Polsce - Druga potowa 2023 r. przyniosta odbudowe koniunktury w polskiej gospodarce, ktéra bedzie

kontynuowana takze w 2024 r.

Dynamika PKB w Polsce na tle krajow UE (kw/kw, Dynamika PKB oraz jej struktura (ceny state, %, Wskaznik prognoz popytu oraz sytuacii
dane odsezonowane, 4Q 2019=100) r/r) finansowej — Szybki Monitoring NBP (sa, pkt)
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* W roku 2023 polska gospodarka urosta wedtug naszych szacunkdw o 0,7%, co wytgczajgc pandemie COVID-19 bedzie nagjstabszym wzrostem PKB od 1995 r. To
wynik zgodny z naszymi oczekiwaniami sprzed roku. Wysoka inflacja, restrykcyjne warunki finansowe, spadek globalnego popytu i wygasniecie popytowego
impulsu po wybuchu wojny w Ukrainie byty dominujgcymi czynnikami odpowiedzialnymi za ostabienie aktywnosci w polskiej gospodarce na przetomie 2022 i 2023
r. Pogorszenie koniunktury miato globalny charakter, jednak polska gospodarka na tle UE charakteryzowata sie relatywnie stabszg skalg dekoniunktury, m.in. dzieki
ekspansywnej polityce fiskalnej i rozbudowanym transferom spotecznym, ktére wsparty konsumpcje prywatng.

» Nieco odmienna od naszych oczekiwan byta struktura wzrostu gospodarczego. Znacznie korzystniejszy wptyw na roczng dynamike PKB miat eksport netto, co byto
efektem silnego ograniczenia importu oraz nieznacznego spadku wolumendw eksportu w obliczu globalnej dekoniunktury. Znacznie bardziej negatywny wptyw na
wyniki PKB miata natomiast zmiana zapaséw, ktdére byty silnie ograniczane w warunkach stabngcego popytu. Tym bardziej, ze w roku 2022 firmy akumulowaty
majgtek obrotowy w warunkach dynamicznie rosngcej inflacji oraz utrzymujgcych sie zaburzen w tancuchach dostaw. Pozytywnie zaskoczyty inwestycje w srodki
frwate, ktérych wzrost wspierany byt przez projekty infrastrukturalne wspdtfinansowane ze srodkdw poprzedniej perspektywy finansowej budzetu Unii Europejskiej.

*  Wyniki gospodarki za 2Q i 3Q 2023, kiedy kwartalna dynamika PKB po odsezonowaniu byta dodatnia, a takze dane wysokiej czestotliwosci potwierdzajg wejscie
polskiej gospodarki na $ciezke odbudowy koniunktury. W naszej ocenie wzrost gospodarczy przyspieszy w 2024 r. do 2,9% z szacowanych w tym roku 0,7%. Zmieni
sie takze struktura wzrostu wzgledem mijajacego roku. Popyt konsumpcyjny bedzie gtéwnym motorem gospodarki, spowolnig zas inwestycje w srodki tfrwate. Wraz
z odbudowqg popytu krajowego, ujiemny wktad do rocznej dynamiki PKB bedzie miat eksport netto, cho¢ wptyw ten nie bedzie siiny. Ryzyka dla naszej prognozy
wzrostu PKB skierowane sg w gére i wynikajg z mozliwej szybszej absorpcji srodkdw unijnych wspierajgcych inwestycje w $rodki trwate, bardziej ekspansywne;j

M ,poli’ryki fiskalnej nowego rzgdu wspierajgcej konsumpcje. Tempo odbudowy wzrostu spowalniac bedzie natomiast staba koniunktura w Niemczech. 7
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium



PKB w Polsce - wi pot. 2023 konsumpcja zaczeta sie odradzac wraz z obnizajgcg sie inflacjg. W 2024 r. popyt

konsumpcyjny bedzie gtbwnym motorem polskiej gospodarki.

Realna dynamika funduszu ptac w sek. przeds.
oraz $wiadczenh spotecznych (% r/r)
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+ Wysoka inflacja, wyczerpanie nadwyzkowych oszczedno$ci oraz restrykcyjne warunki finansowe stanowity gtéwne czynniki odpowiedzialne za spadek
konsumpciji indywidualnej na przetomie 2022 i 2023 r. Trend ten wzmocnit efekt wysokiej bazy odniesienia z poczatku 2022 r., kiedy konsumpcja prywatna byta
wspierana naptywem uchodzcodw z Ukrainy. Wraz ze spadkiem inflacji, poprawiajgcym realne dochody gospodarstw domowych i towarzyszgcg temu poprawq
nastrojow konsumentéw, popyt konsumpcyjny zaczgt sie odradzac i juz w 2Q 2023r. kwartalna dynamika konsumpcji (po odsezonowaniu) powrdcita do
dodatnich poziomdw, a w 3Q wyniosta az 2,3% kw/kw. Do wartoéci dodatnich powrdcita tez roczna dynamika konsumpcji. Wsparciem spozycia prywatnego
byta tez wyptata swiadczen i fransferow spotecznych (13-ta i 14-ta emerytura, dodatki ostonowe), czy tez wakacje kredytowe. W rezultacie wynik konsumpciji w

2023 r. bedzie lepszy niz nasze szacunki z poprzedniego raportu, cho¢ ze wzgledu na wyraznie wyzszq inflacje stabszy niz nasze oczekiwania sprzed roku.

« Ostatnie miesigce 2023 roku przyniosty coraz wyrazniejsze dowody utrwalania sie odbudowy konsumpciji, ktéra w 2024 r. bedzie w naszej ocenie gtownym
motorem gospodarki. To niewagtpliwie zastuga dalszego spadku inflacji i odbudowy sity nabywczej dochoddw z pracy. Juz w sierpniu realna dynamika funduszu
ptac w sektorze przedsiebiorstw powrdcita do wartosci dodatnich i w pazdzierniku wyniosta az 6,1% r/r. Utrzymaniu dynamiki ptac na podwyzszonym poziomie
sprzyja¢ bedze planowany wzrost ptacy minimalnej, a takze zadeklarowane przez nowy rzgd podwyzki ptac dla nauczycieli oraz pracownikdw sfery budzetowe).
Wsparciem dochoddw gosp. domowych bedzie takze kontynuacja wyptat transferow spotecznych, w tym waloryzacja swiadczenia 500+. Wraz z lepszg sytuacjq
dochodowaq, a takze utrzymujgcym sie niskim bezrobociem poprawiac sie powinny nastroje konsumentdw, ktére pozytywnie skorelowane sqg z ich sktonnoscig do
konsumpciji. Juz w listopadzie wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej powrdcit do poziomdw sprzed wybuchu pandemii. Dodatkowym impulsem
prokonsumpcyjnym bedzie sugerowane przez przedstawicieli nowego rzqdu przedtuzenie wakacji kredytowych oraz zamrozenie cen energii. W rezultacie,
dynamika konsumpciji prywatnej w przysztym roku przyspieszy w naszej ocenie do 3,8%, 1j. nieco silniej niz nasze prognozy sprzed trzech miesiecy. Taka struktura

wzrostu PKB nie bedzie niestety sprzyjata szybkiemu powrotowi inflacji do celu NBP.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium 8



PKB w Polsce - $rodkiz poprzedniej perspektywy finansowej UE wsparty wyniki inwesycp w 2023 r. Perspektywy

na rok 2024 nie sq optymistyczne, choc szansqg jest silniejszy naptyw srodkdw z UE.

Struktura inwestycji w srodki trwate wg klas
aktywow (firmy pow. 49 osdb, ceny nominalne)

Inwestycje (% r/r) oraz wskaznik nowych

Stopainwestycji w gospodarce (% PKB) inwestycji (pkt., sa, Szybki Monitoring NBP)
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« Inwestycje w srodki trwate okazaty sie w 2023 r. silniejszym filarem gospodarki niz oczekiwania sprzed roku. Pomimo wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych
dynamika inwestycji w catym 2023 r. wzrosta do szacowanych przez nas 7,4% z 4,9% w roku 2022. Pozytywne niespodzianka to w duzej mierze efekt silniejszego
wzrostu inwestycji infrastrukturalnych wspdtfinansowanych z funduszy europeijskich. Zblizajgcy sie koniec okresu rozliczenia srodkdw z poprzedniej perspektywy
finansowej zintensyfikowat realizacje inwestycji publicznych. Widoczne to byto szczegdlnie na poziomie samorzgddw, gdzie inwestycje w okresie 1-3Q br. wzrosty
nominalnie o ponad 54% r/r. Solidnie rosty tez, cho¢ w wolniejszym tempie, inwestycje przedsiebiorstw w maszyny i urzgdzenia, szczegdlnie w grupie duzych i
srednich przedsiebiorstw. Sprzyjata temu niewqtpliwie dobra sytuacja finansowa duzych firm, utrzymujace sie problemy z pozyskaniem pracownikdw, szczegdinie
wyspecjalizowanych, co wymusza inwestycje w automatyzacje i digitalizacje. Stopa inwestycji nieznacznie wzrosta wzgledem 2022 r., jednak wcigz ufrzymuije sie
na historycznie bardzo niskich poziomach (17,1% PKB na koniec 3Q 2023).

« W naszej ocenie rok 2024 przyniesie wyhamowanie dynamiki inwestyciji, w duzej mierze ze wzgledu na wygasniecie inwestycji wspdtfinansowanych z poprzedniej
perspektywy finansowej, a takze powolny rozruch $rodkédw z nowego budzetu UE. Szanse na poprawe w tym zakresie daje ocieplenie relacji z UE po wyborach
parlamentarnych, zwiekszajgce szanse na szybkie uruchomienie srodkéw z KPO. Ich pozyskanie wesprze inwestycje w tak kluczowych obszarach jak
transformacja energetyczna i digitalizacja. Wyniki badan koniunktury sugerujg mozliwe nieznaczne przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw, jednak wskaznik
nowych inwestycji w badaniu NBP Szybki Monitoring utrzymuije sie ponizej sredniej dtugoterminowej. Aktywnosci inwestycyjnej firm sprzyjac powinno oczekiwane
odbicie popytu konsumpcyjnego w warunkach relatywnie wysokiego wykorzystania mocy wytwdrczych i utrzymujacych sie problemdw z pozyskaniem
pracownikdw. Wysokie koszty energii sprzyja¢ powinny natomiast inwestycjom w poprawe efektywnosci energetycznej. Koncentrowac sie one bedqg zapewne w
grupie $rednich i duzych przedsiebiorstw, poniewaz mniejsze firmy mogg by¢ pod presjg spadajgcych marz. Wraz ze spadkiem stép procentowych oczekujemy
takze odradzania sie inwestyciji mieszkaniowych. Dodatni wktad do inwestycji moze miec takze kontynuacja naktaddw na obronnosé.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium 9



PKB w Polsce - pane wysokiej czestotliwosci

Nowe zamodwienia ogdtem i zamdwienia
eksportowe w przemysle (% r/r)

Odsetek firm dla ktérych brak popytu stanowi Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarcze;j
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WymIO Nna handlowa z Zagra ﬂicq - Po kurczeniu sie w 2023 r. eksportu i importu,

przynie$¢ odreagowanie wymiany handlowej

Rewizja prognoz wolumenu handlu towarowego Eksport, import i wktad eksportu netto do Saldo rachunku obrotéw biezgcychijego
na Swiecie wg WTO (%) dynamiki r/r PKB struktura (% PKB)

k 2024 powinien
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W 2023 r. globalna wymiana handlowa silnie spowolnita, w wyniku wysokiej inflacji i zacie$niania polityki pienieznej na $wiecie. Jednoczesnie odbudowa popytu
w chinskiej gospodarce, drugiej najwiekszej na $wiecie, nie byta szybka. W przypadku Polski spadek wolumenu handlu miedzynarodowego w 2023 r. okazat sie
jednym z silniejszych w UE, cho¢ wynikato to w pewnym stopniu z efektdéw wysokiej bazy odniesienia, po okresie silnej ekspansji polskich firm. Na Polske
niekorzystny wptyw w 2023 r. miato w szczegdlnosci spowolnienie aktywnosci u najwazniejszego partnera handlowego - w strefie euro, zwtaszcza w Niemczech,
ktére w 2023 r. znalazty sie w recesji. Staby popyt zagraniczny przetozyt sie na eksport towardw i ustug, ktéry wedtug naszych szacunkdw spadt (liczac w cenach
statych) o 3,9%, po wzroscie o 6,7% w 2022 r. Import towardw i ustug, zwigzany z kurczeniem sie popytu wewnetrznego, obnizyt sie jednak duzo mocniej, bo az o
10,8%. Tym samym, saldo obrotéw handlowych z zagranicq silnie wspierato roczng dynamike PKB, a saldo rachunku biezqcego, tj. zestawienie wszystkich
biezgcych transakcji z zagranicqg, poprawito sie w 2023 r. do 1,0% PKB z deficytu 2,4% PKB rok wczesniej. Wynik fen okazat sie pozytywng niespodziankg.

Spodziewamy sie, ze po recesji w eksporcie i imporcie w 2023 r., rok 2024 przyniesie odbudowe wymiany handlowej Polski z zagranicq. Wraz z prognozowang
poprawq wolumenu handlu na $wiecie krajowy eksport powinien powrdci¢ do wzrostu (2,5%). Wsparciem bedzie by¢ przy tym kurs ztotego, ktéry powinien
sprzyja¢ konkurencyjnosci cenowej towardw i ustug, a takze wynikom eksporteréw. Spodziewamy sie ponadto, ze wraz z odbiciem popytu krajowego
wspieranym ekspansywng politykg fiskalng import towardw i ustug w 2024 r. wzrosnie o 4,9%, a wiec bardzej niz eksport. Oznacza to, ze saldo obrotéw
handlowych z zagranicq juz nie bedzie wptywato dodatnio na dynamike PKB, jak w 2023 r. Przetozytoby sie to takze na saldo obrotow biezgcych, ktére naszym
zdaniem powrdci w 2024 r. do deficytu, aczkolwiek umiarkowanego (-1,0% PKB). O ile perspektywy wymiany handlowej Polski w 2024 r. wydajq sie byc¢
umiarkowanie optymistyczne, o tyle w dtuzszym okresie eksport bedzie stanowit szanse dla wzrostu polskiej gospodarki. Wigze sie to z wysokg dywersyfikacjg
produktowq eksportu oraz tendencjami near-shoringu i friend-shoringu w globalnym handlu po wybuchu pandemiii wojny na Ukrainie.
Zrédto: GUS, Macrobond, NBP



N

ynek PracCy - Popyt na prace w Polsce w 2024 r. powinien sie poprawiac, aczkolwiek zmiany silne nie bedq

Ludnos¢, pracujgcey i aktywni zawodowo wg Stopa aktywnosci zawodowej i stopa Wskaznik zatrudnienia wg Szybkiego Monitoringu
BAEL (% r/r) bezrobocia wg BAEL (%) NBP (pkt)
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Rynek pracy w Polsce w 2023 r. wykazat sie sporg odpornoscig na spowolnienie gospodarcze, co byto pozytywng niespodziankg. Liczba pracujgcych wedtug
Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wzrosta w 1Q 2023 do 16,9 min, warto$ci najwyzszej w historii dostepnych danych, po czym stabilizowata sie przez
reszte 2023 r. Jednoczes$nie stopa bezrobocia ksztattowata sie na historycznym minimach. Odpornos¢ ta wynikata jednak w duzym stopniu z inflacyjnego
Srodowiska gospodarczego, gdzie w zwiqgzku z dobrymi wynikami finansowymi firmy mogty ,,chomikowac™ pracownikéw w obawie o tfrudnosci z ich pozyskaniem
w okresie lepszej koniunktury. Podkresimy, ze pomimo spowolnienia gospodarczego oceniana przez firmy bariera rozwoju, jakqg jest dostep do pracownikdw, byta
w 2023 r. tylko nieznacznie nizsza niz w latach 2021 i 2022. Niemniej gorsza koniunktura wptyneta na spadek popytu na prace w 2023 r. Wskazuje na to m.in. nizszy
udziat wakatéw w liczbie wszystkich miejsc pracy (spadek z 1,3% w szczycie na poczgtku 2022 r. do stabilizacji na poziomie 0,9% w 2023 r.). Ponadto w
pazdzierniku 2023 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w ujeciu r/r, najbardziej w branzach najsiiniej dotknietych ostabieniem koniunktury
(budownictwo, przemyst).

W naszej ocenie dobra sytuaciji na krajowym rynku pracy z niskim bezrobociem bedzie utrzymywata sie takze w 2024 r. Sgdzimy, ze na poczqgtku roku zatrudnienie
bedzie sie stabilizowato, ze wzgledu opdzniong reakcje rynku pracy na poprawiajgcg sie aktywnos$é gospodarczg. W dalszej czesci 2024 r. zaktadamy poprawe
popytu na prace, co sygnalizuje wzrostowy trend wskaznikow GUS prognozowanego przez firmy zatrudnienia oraz wyniki ostatniej edycji Szybkiego Monitoringu
NBP. W naszej ocenie jednak w 2024 r. wzrost liczby zatrudnionych nie bedzie silny. Naszym zdaniem wynika to przede wszystkim z oczekiwan co do kosztow
pracy. Wraz z obnizajagcq sie inflacja, wynagrodzenia stanowi¢ bedq, po silnej podwyzce ptacy minimalnej, wyzwanie dla przedsiebiorstw, zwtaszcza tych
mniejszych. W warunkach wysokich kosztow pracy w czesci sektorédw moze ulec ztagodzeniu konkurencja o pracownika, dla ochrony zyskdw. Niemniegj w
niektérych branzach, np. w czesci ustug i handlu, firmy nadal bedqg napotykac wysokq bariere podazy pracy, utrzymujgc wysokie wzrosty ptac.
Irédto: GUS, Macrobond, NBP



Rynek Pracy - w 2024 r. spodziewamy sie nieco wolniejszego wzrostu ptac, pomimo silnej podwyzki ptacy

minimalnej

Udziat wolnych miejsc pracy w catosci miejsc Wskaznik obrotu brutto oraz udziat kosztow Prognoza wynagrodzen i ptaca minimalna (%
pracy $rednio w 2023 (%) pracy w catosci kosztéw w firmach 50+ r/r)
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»  Pozytywna niespodzianka w popycie na prace w 2023 r. wptyneta takze na szybszy niz zaktadalismy wzrost ptac. Rok temu przyjelismy wzrost przecietnej ptacy w
2023 1.0 10,9% r/r, przy czym obecnie szacujemy, ze wyniesie on 12,6% r/r, co oznacza przyspieszenie z 12,1% r/r w 2022 r. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze wzrost ptac
w 2023 r. byt najszybszy w 1Q 2023, po czym stopniowo, aczkolwiek niezbyt silnie, spowalniat, wraz z obnizajgcg sie inflacja. Za nizszg dynamike ptac odpowiadat
przede wszystkim sektor prywatny, gdyz ptace w sferze budzetowej srednio w okresie 1Q-3Q 2023 rosty o 13,1% r/r wobec 9,1% r/r w 2022 r. Dane pokazujg takze
spore zréznicowanie miedzy sektorami gospodarki (ponad 15,0% r/r w transporcie, opiece zdrowotnej i dziatalnosci wspierajgcej, natomiast 7,1% r/r w
budownictwie). Wysokiej dynamice ptac sprzyjata ponadprzecietna rentownos¢ przedsiebiorstw w warunkach nadal wysokiej inflacji.

W naszej ocenie w 2024 r. wzrost ptac w gospodarce narodowej wyniesie 9,9% r/r, a wiec nadal bedzie szybki. Oczekiwania te wynikajg m.in. z planowanej na
2024 r. silnej podwyzki ptacy minimalnej przekraczajgcej 20,0% r/r. Wedtug Oceny Skutkdw Regulaciji do rozporzgdzenia o ptacy minimalnej objetych nig moze
by¢ ok. 3,6 min pracujgcych z 13,5 min oséb na etacie, 1j. 26,7%. Jest to warto§¢ wysoka na tle innych gospodarek europejskich. Ponadto, bezrobocie
najpewniej pozostanie niskie i naszym zdaniem utrzyma sie podwyzszona presja ptacowa, zwtaszcza wérdd pracownikdw o wysokich i unikalnych kwalifikacjach.
Jednoczesnie nowy rzad zapowiada silne podwyzki wynagrodzehn w edukacji oraz, w mniejszej skali, w sferze budzetowej. Niemniej, naszym zdaniem wzrost ptac
w skali catej gospodarki bedzie nadal stopniowo spowalniat, wraz z obnizajgcq sie inflacjg. Sgdzimy bowiem, ze przedsiebiorstwa nie zechcq zwiekszac udziatu
pracy w catosci kosztéw, gdyz w warunkach nizszej inflacji trudniej bedzie o ochrone marz. Jest to zgodne z wynikami Szybkiego Monitoringu NBP, wedtug
ktérych obnizyt sie odsetek przedsiebiorstw przewidujagcych zwiekszenie wynagrodzen w ciggu najblizszych 12 miesiecy do 37,9% z 42,4% w poprzedniej rundzie
ankiety. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wartosci te przekraczajq Srednig wieloletnig, co utwierdza nas w przekonaniu, ze dynamika ptac w 2024 bedzie sporo
wyzsza niz dtugoterminowa srednia (ok, 6,0% r/r). Bedzie to znaczqgco utrudniato powrdt inflacji do celu.

Irédto: GUS, Macrobond, KPRM 13



|nﬂC|CjC| - Rok 2023 byt okresem dezinflacji, ktdrej skala byta nieco silniejsza niz nasze oczekiwania sprzed roku.

Wskaznik spodziewanych cen w badaniach

Inflacja CPI i jej struktura (% r/r Inflacja bazowa netto (%, m/m .
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« Zgodnie z oczekiwaniami rok 2023 byt okresem dezinflacji. Po wzroscie do 18,4% r/r w lutym 2023 r. inflacja CPI zaczeta obnizac sie, a tempo spadku inflacji byto
nieco silniejsze niz oczekiwalismy przed rokiem. Wptyneto na to szybsze ustepowanie negatywnych szokéw podazowych na rynkach surowcdw przemystowych, a
takze rzgdowe dziatania regulacyjne, ktére obnizaty inflacje konsumenckg (zamrozenie cen energii elektrycznej i gazu, wsteczna obnizka ich cen, obnizka stawki
VAT na podstawowq zywnos¢, darmowe leki dla senioréw i dzieci). tagodzeniu napie¢ cenowych sprzyjat tez spadek inflacji w otoczeniu zewnetrznym, czemu
niewatpliwie pomagata znizka cen frachtu oraz roztadowanie napie¢ w globalnych tancuchach dostaw. Czynniki te wsparty spadek cen importu, a w rezultacie
cen produkcji sprzedanej przemystu (indeks PPl spadt do -4,1% r/r w pazdzierniku z 25,6% r/r w potowie 2022 r.). Z czasem przetozyto sie na wyhamowanie inflacji
cen towaréw na poziomie konsumenta (5,9% r/r w listopadzie wobec 20,2% r/r w lutym). Silniejszg uporczywoscig charakteryzowaty sie natomiast ceny ustug,
ktérych dynamika pozostawata wysoka. To w duzej mierze efekt rosngcych kosztéw pracy, ktére mogty byé czesciowo przerzucane przez ustugodawcdw na
konsumentdw. W rezultacie inflacja bazowa obnizata sie znacznie wolniej niz ogdlny wskaznik CPIl. Rok 2023 zamknie sie inflacjg CPI na poziomie ok. 6,6% r/r 1j.
niemal 12 pkt. proc. ponizej szczytu z lutego. Inflacja bardzo szybko spadta do poziomu jednocyfrowego, jednak jej sprowadzenie do celu NBP pozostaje
odlegtqg perspektywa.

«  Wskazniki spodziewanych cen w badaniach koniunktury GUS utrzymujq sie wcigz powyzej dtugoterminowej Sredniej, niemnigj sq obecnie wyraznie nizsze w
stosunku do szczytow z 2022 r. Znajduje to odzwierciedlenie w wyhamowaniu presji cenowej w komponentach bazowych. W Il pot. 2023 r. miesieczne dynamiki
inflacji bazowej zblizyty sie do wartosci srednich dtugoterminowych dla poszczegdinych miesiecy, m.in. na skutek stabilizacji cen ddbr (sprzet AGD, RTV). Firmom
coraz trudniej takze przerzucac rosngce koszty dziatalnosci na ceny detaliczne, co znalazto odzwierciedlenie w spadku wskaznikow rentownosci w grupie duzych
i srednich firm oraz nadwyzki operacyjnej brutto w sektorze gospodarstw domowych, ktéra stanowi przyblizenie wynikdw mikro firm.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 14



|nﬂC|CjC| - Rok 2024 bedzie w naszej ocenie okresem dalszej dezinflacji, jednak jej zakres jest obecnie znacznie

mniejszy niz w minionym roku. Zakres dziatan ostonowych pozostaje gtownym zrodtem niepewnosci dla sciezki inflacji.

Wskaznik rentownosci obrotu netto (duze i Indeks zywnoséci FAO oraz dynamika cen . .
. e . . . L Prognoza inflaciji CPI (% r/r)
srednie firmy) oraz inflacja bazowa Zywnosci
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— WskaZnik rentownosci obrotu netto ($rednia 4Q)
Inflacja bazowa (r/r, érednia w kwartale, prawa o$)

CPI - scenariusz bazowy *

Ceny zywnosci (r/T) Indeks FAO (prawa 0§, pkt)

* Zamrozenie cen energiii 0% VAT na zywnos$¢ do czerwca 2024 r.

*  Rok 2024 bedzie okresem kontynuacji dezinflacji, cho¢ w duzo wolniejszym tempie niz w roku 2023. Przebieg $ciezki inflacji w 2024 r. zdeterminowany bedzie w
duzej mierze decyzjami co do dziatan ostonowych w zakresie cen nosnikdw energii i zywnosci. Dotychczas zapowiedziane rozwigzania zapewniajg zamrozenie
cen nos$nikdw energii na obecnym poziomie do potowy 2024 roku, a takze utrzymanie zerowej stawki VAT na podstawowqg zywno$¢ przynajmniej w 1Q 2024. W
takim scenariuszu inflacja CPl w miesigcach wiosennych moze spasc ponizej 4% r/r, ocierajgc sie od goérng granice dopuszczalnych odchylen inflacji od celu NBP
(3.5% r/r). Ruch ten bedzie jednak przejsciowy, bo wycofanie sie z dziatan ostonowych spowoduje wzrost inflacji CPI w drugiej potowie roku powyzej 6% r/r. Na
ten moment taki scenariusz uznajemy za bazowy i oznaczac on bedzie spadek Sredniorocznej inflacji w 2024 r. do 5,5% r/r z 11,6% r/r w 2023 r. Ewentualne
przedtuzenie zaproponowanych dziatahn ostonowych na caty 2024 r. oznaczato by obnizenie sie sredniorocznej inflacji w przysztym roku ponizej 5%.

» Zamrozenie cen energii elekirycznej oraz utrzymanie zerowej stawki VAT na zywnos$¢ bedqg gtéwnymi czynnikami wspierajgcym spadek presji inflacyjnej na
poczgtku 2024 roku. Znizce inflacji pomagac¢ tez bedzie mocny ztoty, ktdry od poczatku pazdziernika zyskat wzgledem koszyka walut nieco ponad 7%. W
potgczeniu z postepujgcg dezinflacjg w gospodarkach naszych partnerdw handlowych pozwoli na ztagodzenie presji cenowej na poziomie débr
importowanych. Szczegdlnie, ze nalezy zaktadac utrzymanie droznosci tancuchdw dostaw.

»  Trwaty powrdt inflacji do celu pozostaje wcigz odlegtg perspektywqg. W naszej ocenie wskaznik CPI powrdci do celu NBP w drugiej potowie 2025 r. Niskie
bezrobocie, rosngce koszty pracy (w tym wzrost ptacy minimalnej o 20%), odbudowa konsumpcji prywatnej, ekspansywna polityka fiskalna, a takze odradzajgcy
sie popyt na kredyt bedq spowalniaty proces dezinflacji. Podobny skutek moze przynies¢ odblokowanie srodkdw z KPO, co wptynie na wzrost zagregowanego
popytu w gospodarce. Zrédtem niepewnosci dla sciezki inflacji sq tez niestabilne warunki pogodowe, ktére mogq przektadaé sie na ksztattowanie cen zywnosci,

a takze niepewna sytuacja geopolityczna, ktéra moze zwiekszy¢c zmienno$¢ cen nosnikdw energii.
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 15



|nﬂC|CjC| w Polsce - w wykresach

Heatmapa proceséw inflacyjnych w Polsce
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Irédto: Macrobond, Refinitiv Datastream 16
* Odchylenie od Sredniej wieloletniej




PO|ITY|(C1 pienieZno - Polityka pieniezna w trybie wait and see. Dostrzegamy przestrzen do obnizek

procentowych w 2024 r., jednak luzowanie polityki pienieznej powinno by¢ dozowane stopniowo.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych gospodarstw Indeks restrykcyjnosci warunkow finansowych
Stopa referencyjna w krajach CEE (% S
P Y J (%) domowych (sa, pkt., grudzien 2019 = 0) (pkt. 31.12.2020=100)
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Polityka pieniezna w roku 2023 zdecydowanie nie byta nudna, podobnie jak we wczesniejszych trzech latach. Przez wiekszg cze$¢ minionego roku stopy
procentowe byty utrzymywane na poziomie najwyzszym od 2002 r., co byto zgodne z naszmi oczekiwaniami. We wrzesniu RPP dokonata nagtego zwrotu w
polityce pienieznej i obnizyta stopy procentowe o 75 pkt. baz., pomimo odlegtej perspektywy powrotu inflacji do celu NBP. tgcznie we wrzesniu i pazdzierniku
stopy zostaty Sciete o 100 pkt. baz., co w naszej ocenie byto ruchem przedwczesnym, szczegdlnie, iz stopy procentowe w Polsce byty i tak najnizsze wsréd krajéw
naszego regionu. Po wyborach parlamentarnych, w ktérych wtadze przejeta dwczesna opozycja, RPP zaostrzyta narracje i komunikuje stabilizacje stép
procentowych w najblizszych miesigcach, uzalezniajgc decyzje od naptywajgcych danych z gospodarki oraz perspektyw polityki fiskalnej nowego rzgdu.
Utrzymanie stép procentowych na obecnym poziomie do marca 2024 r. uznajemy za scenariusz bazowy.

Dostrzegamy przestrzeh do spadku stép procentowych w 2024 r., jednak ich zakres nie bedzie duzy i w naszej ocenie stopy procentowe spadng o nie wiecej niz
100 pkt. baz. Proces dezinflacji w przysztym roku wyraznie spowolni wzgledem roku 2023, jednak w horyzoncie dziatania polityki pienieznej inflacja bedzie zblizata
sie do celu NBP. Sprzyja¢ temu bedzie mocniejszy ztoty, ktdry od potowy pazdziernika zyskat ok. 7% wzgledem koszyka walut, przektadajgc sie na zaostrzenie
warunkéw finansowych. Naszym bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie mocnego ztotego w catym 2024 r. Oczekiwane ciecia stép takze przez Fed i EBC
oznaczac bedzie mozliwos¢ ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce bez negatywnej presji na ztotego.

Ciecia stép powinny by¢ dozowane ostroznie. Ekspansywna polityka fiskalna, niskie bezrobocie, relatywnie wysoka dynamika ptac i wcigz podwyzszone
oczekiwania inflacyjne bedq spowalniaty tempo dezinflacji, a tym samym ograniczaty przestrzeh do tagodzenia polityki monetamej. Ryzyka dla naszego
scenariusza skierowane sg w strone nieco pdzniejszego restartu obnizek stép procentowych, a gtéwnym zrédtem niepewnosci co do $ciezki stép proc. w przysztym
roku jest ksztatt polityki fiskalnej nowego rzqdu, a takze wcigz nie do konca czytelna funkcja reakcji RPP.

Zroédto: Bloomberg, Macrobond



Polityka fiskalna — projekt ustawy budzetowej na 2024 r. z duzym deficytem

Deficyt budzetu centfralnego i plany z projektu ustawy

budzetowej (mid PLN) Wydatki na obronnosc i plany z projektu ustawy budzetowej
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Polska polityka fiskalna w ostatnim roku naznaczona byta intensywnymi wydatkami zbrojeniowymi, ale takze perspektywq wybordw: parlamentarnych na jesieni
2023 r. oraz samorzgdowych i europejskich w I. pot. 2024 r. Na caty 2023 r. przedtuzono dziatania ostonowe w zakresie cen zywnosci i energii, ktére znaczgco
wptywaty na stabsze dochody i wieksze wydatki budzetowe. Ponadto w potowie 2023 r. zaskakujgco znowelizowano ustawe budzetowq na 2023 r. zwiekszajgc
deficyt budzetu panstwa z 68 mid PLN do 92 mld PLN. Nowelizacja uwzgledniata m.in. dodatkowe wynagrodzenia w niektérych sektorach oraz koszty programu
darmowych lekéw dla dzieci i senioréw, a wiec obietnice wyborcze. Wedtug znowelizowanej ustawy deficyt catego sektora finansdw publicznych wynie$¢ miat
w 2023 r. 4,7% PKB, jednak w naszej ocenie bedzie on ostatecznie wyzszy i siegnie 5,2% PKB. Wynika to m.in. z spodziewanych nieco stabszych wzgledem zatozen
dochoddéw budzetowych — pazdzierniku osiggnieto 79% zatozen, a wiec mniej niz w analogicznym okresie 2022 r. (87%).

Pod koniec sierpnia br. rzgd przedstawit projekt ustawy budzetowej na 2024 r., ktéry takze ma charakter wyborczy i radykalnie zwieksza deficyt budzetu panstwa.
Wynie$¢ ma on w 2024 r. az 165 mid PLN, co oznacza wzrost o 73 mid PLN w stosunku do zatozenia w znowelizowanej ustawie budzetowej na 2023 r. Dochody
budzetu panstwa zaplanowano na 684 mid PLN (+13,7% r/r). Uwarunkowania makroekonomiczne dochoddw (wzrost PKB w 2024 r. o 3,0% i inflacja 6,6% r/r) w
naszej ocenie sq realistyczne, jednak nie dajg wiele miejsca do negatywnych niespodzianek. Wydatki miaty natomiast wynie§¢ 848 mlid PLN (22,3 r/r). Bardzo
silnie, bo az o 75,7% podwyzszono wydatki na rzecz oséb fizycznych, ktére obejmujg m.in. zwiekszenie programu 500+ do 800 PLN (szerszg analize plandw
budzetowych przedstawilismy w raporcie kwartalnym 3Q 2023). Deficyt sektora finanséw publicznym zapisano natomiast na poziomie 4,5% PKB, gdzie az 4,0 pkt
proc. to wydatki na bezpieczenstwo militarne. Nalezy zauwazyé, ze projekt ustawy nie zaktadatat kosztow dziatat ostonowych w zakresie cen zywnosci i energii.
Irédto: Macrobond, KPRM, Bank Millennium



https://www.bankmillennium.pl/documents/10184/31939622/Makro_i_Rynek_2023_Q3.pdf

PO'ITY'(CI fiskalna - Deficyt budzetu panstwa zapewne bedzie w 2024 r. wyrazne wyzszy niz projekcie ustawie

budzetowe]

Zatozenia co do kosztow obstugi zadtuzenia w ustawach
budzetowych (mld PLN)
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« W naszej ocenie deficyt sektora finansdw publicznych w 2024 r. znaczgco przekroczy 4,5% PKB zatozone z ustawy budzetowej i wyniesie 5,7% PKB. W grudniu
2023 r. nowo wybrany parlament zamrozit do czerwca 2024 r. ceny energii elekirycznej, gazu ziemnego i ciepta dla gospodarstw domowych, wprowadzajgc
jednoczesnie maksymalne ceny energii elektrycznej dla matych i $Srednich przedsiebiorstw oraz rolnikow. Co wiecej, odchodzqcy rzgd utrzymat 0% stawki
podatku VAT na podstawowqg zywno$¢ do konca 1Q 2024. Szacujemy, ze tgczny koszt tych rozwigzan to ok. 0,7-0,8% PKB. Dodatkowo, rzad podtrzymuje
zapowiedzi podwyzki dla nauczycieli w wysokosci 30%, a takze wyzszy niz przyjeto w ustawie budzetowej wzrost ptac dla pracownikdw sfery budzetowej. Co
wiecej, nowy rzgd postuluje automatyczng drugg w danym roku waloryzacje rent i emerytur, gdyby inflacja przekraczata 5,0% r/r, co moze zmaterializowac sie
w 2024 r. Biezgce plany zaktadajg takze transfer 1500 PLN na dziecko w ramach programu ,,Aktywna mama” (fzw. babciowe). tgczny koszt rzgdowych
deklaracji wynosi ok. 0,7-0,9% PKB. Sgdzimy ponadto, ze w jakiej$ formie zostang przedtuzone na Il pot. 2024 r. dziatania ostonowe w zakresie cen zywnosci i
energii. Bedzie bowiem istniata pewna przestrzeh do pokrycia tych wydatkéw z budzetu panstwa, m.in. z powodu spodziewanego braku uruchomienia w 2024 r.
unijnej procedury nadmiernego deficytu (wydatki na zbrojenia majqg by¢ wytqczone z tego mechanizmu) oraz ewentualnych dziatan po stronie oszczednosci.

» Polityka fiskalna w 2024 r. bedzie ekspansywna i na oczekiwania te nie wptywajq frwajgce pod koniec grudnia 2023 r. prace nowego rzgdu nad zmianami w
ustawie budzetowe]. Co wiecej, nie mozna wykluczyé, ze po przeglgdzie finanséw publicznych i po okresie wyborczym dojdzie do nowelizacji tej ustawy.
Wiekszos$¢ elementdw w planie nowego rzadu nie stanowi zaskoczenia, a brak w expose premiera dodatkowych wydatkéw nalezy oceni¢ pozytywnie. Moze to
by¢ sygnat racjonalizowania polityki fiskalnej w przysztosci, podobnie jak zapowiedzi powotania Rady Fiskalnej. Nowe wtadze bedqg musiaty zmierzy¢ sie z
potrzebq poprawy transparentnosci finanséw publicznych oraz, w dtuzszym okresie, z konsolidacjq fiskalng i transformacjg energetyczng.

Irédto: Macrobond, KPRM, Bank Millennium, *(UB — projekt ustawy budzetowej na 2024 r., BM — prognoza Banku Millennium) 19



przestrzen do umocnienia kurczy sie

Perspektywy krajowej waluty

RYH ki finansowe PLN - Perspektywy ztotego w 2024 r. pozostajg umiarkowanie optymistyczne, lecz

Bilans szans i zagrozen dla kursu EUR/PLN

Postepujgca poprawa krajowych perspektyw gospodarczych oraz powyborcza
zmiana postrzegania polskiej waluty wérdd inwestoréw  zagranicznych tworzqg
umiarkowanie optymistyczne perspektywy ztotego na 2024 rok. Co prawda
uwazamy, iz zakres potencjalnej aprecjacji polskiej waluty w kolejnych miesigcach
nie powinien by¢ znaczacy, to kurs EUR/PLN pozostanie relatywnie bardziej
stabilny i zblizony do wieloletniej $redniej (okolice 4,30) sprzed anomdalii
rynkowych wywotanych pandemig COVID-19 i wojng na Ukrainie.

O ile po stronie czynnikdw krajowych nie widzimy potencjatu do nasilenia
aprecjacji ztotego, o tyle mniej gotebie nastawienie Rady Polityki Pienieznej,
prawdopodobne odblokowanie $rodkdéw z Krajowego Planu Odbudowy, czy
potencjat do wiekszej dyscypliny finanséw publicznych w dtugim terminie bedg
sprzyja¢ systematycznemu ograniczaniu nierdbwnowag krajowej gospodarki. W ten
sposdb tworzy¢ sie bedzie korzystne Srodowisko dla wartosci ztotego. Efektem
bedzie takze mniejsza wrazliwos¢ - na tle koszyka walut tej czesci regionu — na
potencjalne epizody wzrostu awersji do ryzykach na rynkach globalnych.
Ponadto w przypadku polityki monetarnej wieksze prawdopodobienstwo
przypisujemy mozliwosci wydtuzenia okresu stabilizacji stép procentowych, co na
tle zblizajgcego sie ciecia kosztu pienigdza w strefie euro moze nieco poprawiac
warunki carry trade. Bardziej restrykcyjna postawa RPP odrdzniac sie bedzie takze
na tle pozostatych bankdéw centralnych regionu. W rezultacie ztoty moze -
podobnie jok w drugiej potowie 2023 roku — pozytywnie wyrdézniac sie sposrdd
walut koszyka Europy Srodkowo-Wsch. Istotne w frendzie tagodnego umocnienia
ztotego w 2024 r. bedzie takze zachowanie eurodolara. Uwazamy, iz euro bedzie
zyskiwato na wartosci wzgledem dolara, co historycznie stanowito wsparcie dla
bardziej ryzykownych aktywdw, w tym ztotego. W efekcie kurs EUR/PLN przez
wiekszg czes¢ roku oscylowac powinien wokdt poziomu 4,30 +/- 10 gr.

Za podstawowe ryzyko dla naszego scenariusza uznajemy silniejsze spowolnienie
gospodarcze w USA. Jego implikacjami bytoby hamowanie globalnego wzrostu
utrudniajgce odbicie gospodarcze w strefie euro oraz wzrost awersji do ryzyka.
Zmienno$¢ generowaé mogq ponadto aspekty geopolityczne.

Zwyzka eurodolara motywowana m.in
przyspieszeniem ciec stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych w 2024 roku
Zmniejszenie napie¢ politycznych na linii
Polska-UE, w tym formalne odblokowanie
srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy,

Postepujaca dezinflacja skutkujaca
wzrostem realnych (dodatnich) stop
procentowych

Lepsza od prognoz sytuacja gospodarcza
w Polsce

Bardzie] agresywna postawa najwiekszych
bankow centralnych w kwestii zacieSniania
polityki pienieznej (pogorszenie wamnnkow
carry trade pomiedzy Polska a strefa euro i
USA)

Brak poprawy koniunktury w strefie euro, w
szczegolnosci  opdZniajgce sie  odbicie
gospodarcze w Niemczech

Eskalacja kryzysu miltamego na Ukrainie i
ponowna ucieczka kapitalu do fzw
bezpiecznych przystani

wspierane szybszym odbiciem
koniunktury w Europie Zachodniej, w
szczegdlnosci w Niemczech
Materializacja scenariusza softdanding w
amerykanskiej gospodarce

Utrzymywanie jastrzebie] namacji Rady
Polityki Pienieznej i okresu wait-and-see,
w szczegdlnodci na tle zblizajacych sig
cigé stop procentowych w gospodarkach
rozwinietych

Naptyw BIZ (near/friend-shoring) oraz
kapitatu zagranicznego na rynek dtugu
Topniejace nierdwnowagi
makroekonomiczne w Polsce ]
postepujaca dezinflacja

Brak eskalacji dziatain wojennych miedzy
Rosjg a Ukraing

Mozliwos¢ podwyzki perspektywy ratingu
Polski przez niekidre agencje

Utrzymanie relatywnie wysokich stawek fx
swap zmniejszajacych  piynnosé i
ograniczajgcych che¢ spekulacji na
polskiej walucie

e Wzglednie stabilne ceny surowcow | » Wzrost ryzyka geopolitycznego w réznych
energetycznych podczas sezonu czesciach Swiata
Zimowego + Postawienie prezesa Narodowego przez
Trybunatem Stanu
e lLepsze perspektywy krajowe] gospodarki | = Przedluzajgca sie recesja w  Europie

Zachodniej

Dalsza blokada funduszy z KPO

Rosngce obawy zwigzane z wystapieniem
recesji w globalnej gospodarce, w
szczegdlnosci pod wptywem tzw . hard-landing
w USA

Aktywna interwencja militarna na terytorium
Ukrainy oraz wzrost napiecia geopolitycznego
na swiecie

Nagly zwrot Rady Polityki Pienieznej do cigcia
stép procentowych, nieczytelna funkcja reakcji
Rady,

Pogiebienie deficytu CA (spadek eksportu i
jednoczesny wzrost importu fowarzyszacy
odbudowie potencjatu militamego)
Ostrzezenia agencji ratingowych zwigzane z
systematycznie pogarszajaca sie sytuacia
fiskalng w Polsce

Niepewnos¢ towarzyszaca
prezydenckim w USA

wyborom
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Rynki finansowe PLN

Kurs EUR/PLN i jego warto$¢ godziwa wedtug modelu Banku Mapa nierbwnowag polskiej gospodarki (kolor zielony spadek
Millennium nierbwnowag pozytywny dla PLN, kolor czerwony ich wzrost)
500 + Poziom A3M ALY A3Y
a7 | REER (%) 2023-11 98,0 1,8 12,0 14,2
Stopa referencyjna (pkt. proc.) 2023-12 5,75 -0,25 -1 5,65
430 CPI (pkt. proc.) 2023-11 6,6 3,5 -10,9 3,6
425 |- Realne stopy procentowe (pkt. proc.) [ 2023-11 -0,9 2,5 9,9 2,1
Stopa bezrobocia (pkt. proc.) 2023-11 5,0 0,0 -0,1 -1,1
400 % C/A (% PKB) 202309 | 06 07 36 1))
3,75 : : : : : : : : : : Rachunek finansowy (% PKB) 2023-09 1,3 0,5 41 -1,7
2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Fedhumak kapitaiowy (% PKB) 2023-09 0'0 0’0 -0,4 -1'9
50% przedziat ufnosci EURPLN —— Wartos¢ godziwa EURPLN Aktywa rezerwowe NBP (% PKB) 2023-09 23,6 0,9 -1,9 0,3

Miedzynarodowa pozycja

i i i A 2023-06 -32,2 -0,2 39 9,1
Sczelflvvsonljokrynkovv;/e ﬁo(gjq z.m(|70n stop procentowych w inwestycyjna netto (PLN, % PKB)
uropie srodkowo-Wschodniej (%) Bilans handlowy (PLN, % PKB) 2023-09 13 03 37 0,0
e CDS (pkt) 2023-11 64,8 1,7 -66,3 71
i T N T Deficyt general government (% PKB) | Q22023 | -4,7 0,7 33 1,0
ol N Terms of trade 2023-09 109,7 9,0 13,6 10,5
W0 A Podaz pieniadza M3 (% PKB) 2023-09 73,6 1,04 -3,13 9,12
8
. Zréownowazenie gospodarki i postepujace niwelowanie nierbwnowag
makroekonomicznych  sprzyja ufrzymywaniu relatywnie  mocnego
4 ztotego. Jednocze$nie model warto$ci godziwej kursu EUR/PLN Banku
2 Millennium sugeruje, iz przestrzeh do aprecjacji polskiej waluty ulegta juz
o ' ' " " " " ' znaczgcemu ograniczeniu i — na podstawie czynnikdw uwzglednionych
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 w modelu - frudno bedzie o wygenerowanie istotnego impulsu
WIBOR 3M BUBOR 3M PRIBOR 3M proztotowego.

Irédto: Macrobond, Bloomberg, LSEG DataStream, Bank Millennium 21



Rynki finansowe EUR/USD

Eurodolar z potencjatem do kontynuacii wzrostéw w 2024 roku

Scenariusze kursu EUR/USD

a pienigZna FED i EBC Sviatowa koniunktura

Ryzyko geopolityczne

Rynki sUrowcow/e

Kurs EUR/USD i prognozy scenariuszowe

Poczatek {agodzema Spowalniajacy wzrost gosp.
monetarmego najwit w USA w ramach scenariusza
bankéw na przet soft-landine. Zeodne 7
2024. i G 1agodne
proc. w US, odbicie koniunktury w strefie
euro. Stal sytuacja gosp.
w Chinach

Szyhsze i glgbsze obnizki
stop prncenlowych przede
fie euro, ale
vowane
koniecznoécia wsparcia
stabnacego wzrostu gosp.

Gwattowne ciecia stép proc.
najwigkszych bankow
centralnych z uwagina
globalng recesje

oraz stagnacja w Chinach
uderzaja w swiatowe tempo
PKB

Brak eskalacji dziatan
militarmych na Ukrainie i
nie sig svtuac_]l na

Sporadyczne i krdf
eskalacje napige
geopolitycznych na swiecie

Utrzymanie napigé o
charakterze geopolitycznym,
eskalacja dziatari militarmych

na terytorium Ukrainy oraz
Bliskim Wschodzie

Eskalacja dziatari wojennych
na Bliskim W_«_hadﬂ
Europie Wschodnie: o
wojny handlowej IJSA -Chiny,
spér o Tajwan

Brak zaburzeri w dostawach
surowcdw, pelne magazyny
gazu, dostepnosc surowodw
rolnych, utrzymanie
ograniczeri wydobycia przez
kartel OPEC

Nlepewm geopolityczna na
i tku]e
ZFSZONg ZMiennoscia.
surowctw energetycznych.

Dgraniczenia w dostawach
Fywnosci przez Morze Czarne
1 surowcow energetycznych z

Bliskiego Wschodu, kleska

suszy

SCEnariusz

pesymistyczny

1,25

1,20

0,95

20m1 20m7 21ml 21m7 22ml1 22m7 23ml 23m7 24ml 24m7

o CUR/USD s Baz oWy s Optymistyczny s Kryzysowy Pesymistyczny

Zaktadamy, iz 2024 rok bedzie okresem kontynuacii wzrostu eurodolara zainicjowanego w drugiej potowie tego roku. Argumentami, ktére w naszej ocenie zadecydujg o
zwyzkowym trendzie kursu EUR/USD bedzie zmiana — w stosunku do 2023 roku — perspektyw gospodarczych w strefie euro i USA. Ostatnie kwartaty 2023 roku to zaskakujgco
solidne tempo wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz recesja w niektérych gospodarkach Europy Zachodniej, w tym w Niemczech. Tymczasem rok 2024
przyniesie zanegowanie tych tendencji. tagodnego odbicia koniunktury oczekujemy w strefie euro. W USA natomiast realizowac sie bedzie scenariusz tzw. soft-landing,
przy czym bilans ryzyk w naszej ocenie jest asymetryczny tj. w kierunku mocniejszego spowolnienia. Odmiennie — w stosunku do 2023 roku - prezentujq sie takze
perspektywy polityki pienieznej najwiekszych bankdw centralnych swiata. Obecnie rynek zdyskontowat - naszym zdaniem zbyt agresywne - tagodzenie polityki pienieznej
w strefie euro w 2024 roku (niemal 175 pkt. baz.). Jest ono silniejsze niz wyceniane przez rynki oczekiwania co do skali przysztorocznego cyklu cie¢ stép procentowych Fed.
Tymczasem to Fed moze wykazac sie wiekszg determinacjq do obnizek kosztu pienigdza na czym m.in. opieramy nasz scenariusz stopniowego wzrostu notowan EUR/USD.

Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za umochieniem euro bedzie stopniowo poprawiajacy sie - w §lad za nieztg koniunkturg globalng (zdaniem MFW $wiatowe
PKB wzrodnie o 2.9% r/r) i brakiem eskalacji ryzyka geopolitycznego - apetyt na ryzyko. Historycznie wspierat on euro, a negatywnie oddziatywat na tzw. walutowe
bezpieczne przystanie 1. dolara, czy franka szwajcarskiego. Podsumowujagc uwazamy, iz kurs EUR/USD kierowacd sie bedzie w okollce poziomu 1,15 na koniec roku.
Mnogos¢ ryzyk w tym zwigzanych z wyborami prezydenckimi w USA sprawi jednak, ze przed nami takze kolejny rok podwyzszonej zmiennosci eurodolara.

Irédto: Macrobond, LSEG DataStream
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Ryn ki finansowe Ob”gOCje erIjOWG - Spadek dochodowosci SPW w przysztym roku bedzie

kontynuowany, cho¢ w mniejszym zakresie niz w 2023 roku

Sktadowe rentownosci polskiej 10-letniej obligacii Deficyt budzetowy i stawki asset swa kt. . ,
. P ) ) gac] Y i Y PP Potfrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa (mid PLN)
skarbowej (%) proc., prawa of)
8 -60 1.40 450 -
40 400 -
6 350 -
-20 0.80 300 -
4 0 250
200 -
2 20 0.20 150 -~
100 -
0 = 40 50 -
J 60 -0.40 0 -
2 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 X . .
) Deficyt budzetowy (mld PLN, narastajaco w roku) H Potrzeby brutto Potrzeby netto plan
10Y swap - stopa referencyjna I Asset swap 10Y B Potrzeb tt k .
B Stopa referencyjna Rentownosé 10Y — 10Y asset swap otrzeby netto wykonanie

Od ponad roku dochodowo$¢ polskich obligacii skarbowych pozostajg w trendzie spadkowym. Rentfownos¢ 10-latki, ktéra na poczgtku 2023 roku wynosita 6,85%
obecnie oscyluje nieco powyzej 5,0%. Gtéwnym czynnikiem przemawigjgcymi za znizkg rentownos$ci byty perspektywy polityki pienieznej. O ile w 3Q 2023
motorem spadku dochodowosci byto gwattowne rozpoczecie cyklu ciec stép procentowych w Polsce, o tyle obecnie za podstawowy czynnik wspierajgcy
znizke rentowno$ci uwazamy przetasowania w rynkowych oczekiwaniach dotyczgcych przysztych decyzji Fed i Europejskiego Banku Centralnego. Inwestorzy
zaktadajqg szybkie przejscie do ciec stép procentowych w USA i strefie euro (przetom Q1 i Q2 2024 roku), co pocigga za sobg takze zmiany wyceny polskiego
rynku dtugu.

Nasze oczekiwania na 2024 roku zaktadajg, iz trend spadku dochodowosci skarbowych papierdw wartosciowych zostanie utrzymany. Jednoczesnie jednak jego
zakres bedzie istotnie mniejszy anizeli w 2023 roku (rentowno$¢ 10-latki na koniec 2024 roku obnizy sie do poziomu 4,60%) z uwagi na zdyskontowanie kilku
pozytywnych dla wyceny dtugu czynnikdw. Nie uwazamy bowiem, by dziatania Rady Polityki Pienieznej wykraczaty poza obecnie wycenionq $ciezke zmian stop
procentowych w Polsce. Nasza prognoza zaktada ciecie kosztu pienigdza w 2024 roku o 100 pkt. baz. Jest ona jednak obarczona podwyzszonym ryzykiem z
uwagi na wcigz niejasng funkcje reakcji Rady, a ryzyka te skierowane sg w strone opdznienia powrotu RPP do obnizek stép procentowych. Ponadto naszym
zdaniem rynkowe oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego sg zbyt agresywne, co moze ogranicza¢ potencjat do
znizki dochodowosci polskiego dtugu ptyngcy z rynkdw bazowych. Jednoczesnie wsparcie - cho¢ niewielkie - w trendzie spadku dochodowosci w przysztym roku
mogg stanowic¢ zmiany stawek asset swap.

Irédto: Macrobond, LSEG DataStream 23



Ryn ki finansowe Ob”gOCje krOjOWG - Ciezar podazy SPW na rynku krajowym spory, niemnie

stfrona popytowa pozostanie mocna

Kwartalna sprzedaz obligacji skarbowych (mld Nadptynno$¢ sektora bankowego (depozyty Miesieczna zmiana portfela SPW inwestoréw
PLN) minus kredyty) oraz portfel SPW (mid PLN) zagranicznych (mid PLN)
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Portfel SPW w bankach 2019 2020 2021 2022 2023

Zaktadamy, ze notowania stawek asset swap obnizq sie nieznacznie w 2024 roku, co wspierac¢ bedzie znizke dochodowosci przede wszystkim dtugoterminowych
obligaciji. O ile sytuacja budzetowa w 2024 roku pozostanie trudna - tym bardziej, iz realizacja obietnic wyborczych skutkowac moze koniecznosciq zwiekszenia
potrzeb pozyczkowych - to rzgd prawdopodobnie zechce poszukac nieco oszczednosci, czy skorzystac — podobnie jak poprzedni rzgd w noweli tegorocznego
budzetu — z poduszki ptynnosciowej. Co prawda stan srodkédw na rachunkach budzetowych pozostaje wysoki — 117,7 mld PLN na koniec listopada — jednak
prawdopodobnie zostanie uszczuplony w grudniu, by przyspieszy¢ niskie prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Uwazamy, iz kwestia podazy obligacji skarbowych pozostanie istotna dla wyceny dtugu i z racji jej ciezaru (pofrzeby pozyczkowe na 2024 rok sq rekordowo
wysokie) bedzie oddziatywacé na notowania SPW przez pierwsze pdtrocze. Jednoczesnie jednak obecnie — nieco bardziej optymistycznie niz w poprzednim
raporcie — oceniamy mozliwos¢ plasowania dtugu. Od strony podazowej wynika to z faktu pewnego roztadowania napiec fiskalnych z uwagi na uzyskanie czesci
funduszy z Krajowego Planu Odbudowy, ktére — przypomnijmy — zostaty zapisane w przysztorocznym budzecie (28,6 mid PLN) a ktérych przyznanie obarczone byto
dotychczas wysokim ryzykiem. Strona popytowa natomiast pozostanie mocna. Gtéwny nabywca krajowych obligacii 1j. banki komercyjne bedg nadptynne z
uwagi m.in. na ograniczenie akcji kredytowej i utrzymujgcy sie wzrost depozytow. Co wiecej, powyborczy entuzjozm do polskich aktywdw widoczny dotychczas
w notowaniach ztotego, czy gietdy w naszej ocenie ma szanse uwidoczni¢ sie takze na rynku obligacji. Inwestorzy zagraniczni, ktérych obecny udziat w portfelu
SPW jest najnizszy w historii (13,7% catosci portfela SPW) moga - wbrew tendencjom ostatnich kwartatéw - zdecydowac o naptywie na polski rynek dtugu. W
Swietle oczekiwanych zmian polityki pienieznej np. w Czechach (agresywne ciecia stép procentowych w 2024 roku) dochodowo$¢ polskich obligacji moze

okazac sie afrakcyjna dla inwestoréw koszykowych.
Zrédto: Macrobond, LSEG DataStream
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Ryn ki finansowe obligocje [DAZOWE - bochodowosié obligaciji na rynkch bazowych wciqgz z

potencjatem do spadku

Rentownosc¢ 10-latki USA (%) oraz indeks zaskoczen

Notowania stawki EURIBOR 3M i 10-letniego dtugu Niemiec (%) ekonormicznych w Stanach Ziednoczonych (okt.)
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* O ile przez wiekszo$¢ 2023 roku rentownosci obligacji na rynkach bazowych pozostawaty w trendzie wzrostowym, tak 4Q 2023 — wraz z zakohczeniem cyklu
podwyzek stép procentowych w USA i strefie euro — przynidst dynamiczne zanegowanie wczesniejszych tendenciji. Jest to poktosie nasilenia oczekiwan rynku na
bliskie przejscie Fed i Europejskiego Banku Centralnego do cykli tagodzenia polityki pienieznej. Dochodowo$¢ Bunda, ktéra w pazdzierniku oscylowata wokdt
poziomu 3,0% obecnie wynosi 100 pkt. baz. mniej. Nieco silniejszy byt spadek 10-latki USA, ktéra na poczgtku 4Q br. wynosita powyzej poziomu 5,0% i byta
najwyzsza od 12 lat, by obecnie pogtebiac znizke ponizej bariery 4,0%.

*  Nadrzednym tematem dla rynkdéw obligacji w 2024 rok bedzie wspomniane rozpoczecie cyklu tagodzenia monetarnego przez najwieksze banki centralne.
Pytaniem otwartym pozostaje termin i skala obnizek stép procentowych w przysztym roku. Jest ona obarczona niepewnoscig (wptyw danych makro), a przez to
zachowanie obligacji cechowad¢ bedzie podwyzszona zmiennos¢. Podirzymujemy naszg ocene, iz to Fed powinien by¢ bardziej agresywny w cieciu stop
procentowych w 2024 roku niz EBC. W rezultacie to amerykanski dtug dysponuje naszym zdaniem wiekszg przestrzeniq do znizki dochodowosci w 2024 roku niz
Bund. Tym bardziej, iz w miare zblizania sie do wybordw prezydenckich w USA (listopad) nasilac sie moze poziom awersji do ryzyka. Jednoczesnie jednak w
przypadku Bunda - wbrew pierwotnym oczekiwaniom - kwestie fiskalne nie bedg hamowac trendu spadkowego niemieckich obligacji. Rzad Niemiec realizujgc
postanowienia tamtejszego Trybunatu Konstytucyjnego postanowit bowiem poprzez oszczednosci, a nie zawieszenie reguty ograniczajgcej zacigganie nowego
dtugu, rozwigzaé problem prawnego zakwestionowania czesci wydatkédw w budzecie na 2024. Ponadto krétkoterminowo neutralnie dla wyceny Bunda
oceniamy dziatania EBC po stronie ograniczania bilansu. Dopiero w drugim pdtroczu 2024 roku bank zamierza bowiem zmniejsza¢ portfel obligacji w ramach
programu PEEP. Ryzykiem dla wzrostu wartosci Treasuries w 2024 roku pozostaje tempo schtadzania tamtejszej gospodarki.

Irédto: Macrobond, LSEG DataStream 25



Dane i prognozy

2021 2022 2023 2024 1Q22 2Q22 klevy] 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB % r/r -20 6.9 53 0.7 29 88 6.3 4.1 25 -0.3 -0.6 0.5 26 27 3.0 238 3.1
Popyt krajowy % r/r 27 8.5 52 28 4.1 10.8 7.4 3.1 1.0 -4.8 29 -52 1.3 49 42 3.7 42
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r -3.4 6.1 52 -0.2 3.8 88 8.5 2.9 1.0 20 2.8 0.8 81} 4.1 4.0 &l 315
Inwestycje w srodki trwate % r/r -2.3 12 49 7.4 20 5.1 6.5 2.5 5.6 6.8 10.5 7.2 5.6 3.6 1.9 19 18
Wkiad eksportu netto pkt proc. 0.6 -1 0.2 3.5 -1.3 -1.5 -0.7 1.1 1.6 4.6 2.1 59 1.5 22 -1.1 -0.9 -1.1
Inflacja CPI * % r/r 34 5.1 14.4 11.6 55 9.7 13.9 16.3 17.3 17.0 13.1 9.7 6.6 47 37 6.4 6.8
Inflacja bazowa * % r/r 39 4.1 9.1 10.2 48 6.6 8.5 10.0 1.3 12.0 11.6 9.7 7.4 58 4.4 4.5 4.6
Ropa naftowa Brent * usb 43.3 70.7 98.7 82.1 76.1 97.6 111.5 97.4 88.5 82.1 77.7 85.6 83.1 763 76.5 759 75.5
Stopa bezrobocia rejestrowanego %. k.0. 6.8 58 52 5.1 5.1 58 52 5.1 52 5.4 5.1 50 5.1 5.2 50 49 5.1
Place w gospodarce narodowej % r/r 5.1 9.6 12.1 12.6 9.9 9.7 11.8 14.6 12.3 143 13.8 11.0 1.3 10.8 10.1 9.3 9.0
Saldo C/A % PKB 2.5 -1.3 -2.4 1.0 -1.0 -2.3 -3.1 -2.9 -2.4 -0.7 -0.1 0.6 1.0 0.4 0.1 -0.4 -1.0
Saldo sektora general government % PKB -6.9 -1.8 -3.7 -52 L7 - - - -3.7 - - - -52 = = = =57/
Stopa referencyjna %, k.0. 0.10 175 6.75 5.75 475 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.50 525 5.00 475
Stopa depozytowa %, k.0. 0.00 125 6.25 525 425 3.00 5.50 6.25 6.25 6.25 6.25 5.50 5.25 5.00 475 4.50 425
WIBOR 1M %, K.0. 0.20 223 6.93 5.64 4.80 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.86 6.04 i 5.64 5.55 5.30 5.05 4.80
WIBOR 3M %. k.0. 0.21 2.54 7.02 579 470 477 7.05 7.21 7.02 6.89 6.90 5.77 i 5.79 5.45 5ls) 495 470
WIBOR 6M %, k.o0. 0.25 2.84 7.14 5.60 4.55 5.05 7.35 7.41 7.14 6.95 6.95 5.63 i 5.60 5.30 5.00 4.80 4.55
Obligacja 2-letnia %, k.o. 0.02 3.39 6.77 4.95 4.20 5.57 7.60 7.41 6.77 6.11 5.84 5.04 4.95 4.75 4.65 4.45 420
Obligacja 10-letnia %, k.0. 1.30 3.64 6.92 5.10 4.60 523 6.92 7.3 6.92 6.03 576 5.90 5.10 5.00 485 4.70 4.60
EUR/PLN k.o 4.61 4.60 4.69 4.33 427 4.64 4.70 4.84 4.69 4.68 4.45 4.64 433 4.32 4.30 428 427
USD/PLN k.o 3.76 4.06 4.40 3.95 3.70 4.17 4.49 4.94 4.40 429 4.11 4.37 3.95 3.92 3.85 3.79 3.70
EUR/USD k.o. 1.23 113 1.07 1.10 1.15 1 1.05 0.98 1.07 1.09 1.08 1.06 1.10 1.10 1.12 1.13 1.15
EURIBOR 3M %, k.o. -0.53 -0.57 2.13 3.90 281 -0.46 -0.20 117 213 3.04 3.58 3.95 3.90 375 325 3.00 281
LIBOR 3M USD/SOFR 3M (od 07.2023 roku) %, k.o. 0.25 0.21 4.77 5.32 3.89 0.96 2.29 3.75 477 519 5.53 5.27 532 517 473 433 3.89

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 15 grudnia 2023 r. 26
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Niniejsza analiza jest publikacjg marketingowq i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,Bank”), w oparciu o dane pochodzqgce z roznych serwisow informacyjnych, wytgcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje)
rekomendacji, 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
sugerujqcej 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 dziatalnoéci 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
uwzgledniajqg indywidualnych okolicznosci odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiadac, w kontekicie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom. Niniejsza analiza nie powinna stanowi¢ jedynej przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej przez
odbiorce. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do instrumentu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanej dokumentaciji emisyjnej. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytqcznie do inwestora. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiqze sie z ryzykiem straty, w tym catosci wartosci zainwestowanego kapitatu, lub, w niektérych przypadkach, kwot przekraczajgcych te wartosé. Fakty przedstawione w niniejszej analizie pochodzqg oparte sq na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne
oraz na informacjach publicznie dostepnych - do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte informacje nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnoici za ich prawdziwos¢ i kompletnose, jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niegj informacii. Informacje zawarte w tej analizie sq aktualne na date utworzenia
dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Bank nie zobowiqgzuje sie do ich aktualizowania. Bank nie udziela w odniesieniu do niniejszej analizy zadnych gwarancji, wyrazonych wprost ani dorozumianych, dotyczgcych jej przydatnosici do okreslonego celu. Prognozy ani
dane odnoszqgce sie do przesztosci nie stanowiq gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych, indekséw lub wynikéw finansowych - nie stanowiq one pewnego wskaznika na przysztos¢, w tym nawet co do podobnego zachowania instrumentéw lub indeksdw
finansowych, gdyz wszelkie takie zatozenia sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Prezentowane informacije, czy przyktady uzyte w niniejszym materiale mogq opiera¢ sie na przyjeciu pewnych zatozen, np. co do przysztych wydarzen oraz warunkéw
rynkowych. Z uwagi na to, ze przyjete teoretyczne zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste wyniki zwigzane z instrumentami, indeksami lub wskaznikami finansowymi mogq istotnie odbiegac od prezentowanych zatozen co do okolicznosci moggcych mie¢ wptyw na ich
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 Komisia 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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