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Gos pOdCII’kCI g|ObCi|ﬂG — Ozywienie gospodarcze na $wiecie z poczgtku roku wytracito w ostatnich

miesigcach tempo...

Ztozony indeks PMI (pkt) Produkcja w przemysle (% r/r)
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Polska

strefa euro Strefa euro

Niemcy ——USA Gosp. rozwijajgce sie Niemcy

. . Po 1Q 2024 w strefie euro, gdy PKB wzrdst w lepszym od oczekiwan tempie,
Konsensus prognoz PKB wg ankiety LSEG (%) kolejne miesigce przyniosty wolniejszy wzrost, zwtaszcza w sektorze ustug.
Przemyst natomiast niezmiennie znajdowat sie w gtebokiej recesji. W
szczegolnoSci  gospodarka niemiecka  zaskoczyta negatywnie, w
przeciwienstwie do amerykanskiej. Niemniej stabsze dane z rynku pracy
USA zwiekszyty ryzyko dla scenariusza miekkiego lgdowania. Rowniez Chiny
po nieztym 1Q 2024 spowolnity, a famtejszy rzgd ogtosit stymulus dla
gospodarki.

. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy utrzymat w lipcu prognoze wzrostu
globalnego PKB w 2024 r. wynoszacqg 3,2% i podnidst do 3,3% prognoze na
2025 r. Rbwniez scenariusz miekkiego lgdowania amerykanskiej gospodarki
pozostaje aktualny. MFW oczekuje, ze po dobrym wzroscie w 2024 r.
wynoszgcym 2,6% spowolni do 1,9% w 2025 r. Wedtug konsensusu prognoz
wzrost PKB w strefie euro miat wynies¢ 0,8% w 2024 r.i 1,3% w 2025 r., cho¢

- ostatnie dane (PMI, Ifo) pokazujg, ze moze by< on nizszy. W szczegdlnosci

2023 2024P 2025P 2026P ponury obraz rysuje sie dla Niemiec. Bundesbank poinformowat we
. . wrzesniu br., ze Niemcy rok 2024 zakohczg stagnacjq lub spadkiem PKB.

Niemcy — ——USA Chiny M.in. z tego powodu sqdzimy, ze otoczenie zewnetrzne bedzie miato nieco

mniej korzystny wptyw na koniunkiure w Polsce w latach 2024-2025 niz

Irédto: Macrobond, KPRM, Bank Millennium, LSEG zakladalismy w poprzednich kwartatach. 2

Strefa euro



GOSpOdCﬂ'kCI g|ObCI|ﬂCI — ...czemu towarzyszyt spadek inflacji nieco szybszy od oczekiwan...

Inflacja CPliinflacja cen ustug (% r/r) Dynamika wynagrodzen (% r/r)
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. . o ; . Po tym jak jeszcze w 2023 r. ustgpit wptyw szokdéw w cenach surowcow
Prognozy inflacji konsumenckiej bankow centralnych wskazniki cen konsumpcyjnych w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych
w | pot. 2024 r. byty stabilne. Stanowito to niewielkg niespodzianke w goére.
W takich warunkach banki centralne utrzymywaty w 2Q br. podejscie

S wait-and-see, gdyz struktura inflacji budzita obawy o tempo dezinflacii i

3.0 - realizacje celu inflacyjnego. Wynikato to z uporczywie wysokiej inflacji cen

25 | ustug, powigzanej z niskim bezrobociem i dynamicznym wzrostem ptac.

’ Wobec nieztego popytu na ustugi firmy przerzucaty rosngce koszty pracy
20 - w ceny dla konsumentow.

1.5 +--

10 |- . Koniec lata i poczgtek jesieni br. pokazat, ze w warunkach wysokich stop

procentowych i stabngcego popytu, zwtaszcza w strefie euro, dynamika

0.5 - ptac ostabta, zmniejszajac obawy o realizacje Sredniookresowych celéw

0.0 inflacyjnych bankdéw centralnych. Wrzesniowe prognozy Europejskiego

Banku Centralnego wskazuja, ze inflacja HICP wynie$¢ ma w latach 2024-

2026 odpowiednio 2,5% r/r, 2,2% r/r i 1,9% r/r, co oznacza stopniowe

strefa euro (EBC, HICP, % y/y) | USA (FOMC, PCE, % 4Q/4Q) Zbieganie do celu inflacyjnego. Réwniez prognozy Fed pokazujg

124 X204 osiggniecie celu dla inflacji w przysztosci. W warunkach inflacji coraz
bardziej pod kontrolg EBC, jak i Fed rozpoczely cykl obnizek stép

] procentowych.
M Irédto: Macrobond, KPRM, Bank Millennium 3



Gos pOdCH’kCI g|ObCI|ﬂG — ...otwierajgc drzwi do obnizek stop procentowych przez najwazniejsze banki

centralne

Rewizja prognoz stopy bezrobocia (% r/r) Realne stopy procentowe (%)
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24 mIX'24 —USA strefa euro — WIlk. Brytania
Czechy Wegry
Nominalne stopy procentowe iich prognoza w . W | pol. 2024 r. najwazniejsze banki centralne stabilizowaly stopy
notowaniach kontraktéw terminowych (%) procentowe. Inflacja pozostawata stabilna, aczkolwiek przewyzszata cele

inflacyjne, napedzana uporczywie wysokq inflacjg cen ustug, powigzang z
szybkim wzrostem ptac. Wobec tego banki cenfralne obawiaty sie o brak
spowolnienia relacji inflacja — wzrost ptac nominalnych. W szczegdlnosci
S N — obawy te dotyczyty strefy euro, gdzie dynamika wynagrodzen byta
wysoka, a bezrobocie rekordowo niskie. Niemniej, EBC zrealizowat
zapowiedzi z poczgtku roku i w czerwcu obnizyt stopy procentowe o 25
pkt. baz. Fed poczekat dtuzej, bo do wrzesnia, ale rozpoczat cykl cieciem
az o 50 pkt baz, gdyz sytuacja na rynku pracy okazata sie nieco stabsza
od wczesniejszych prognoz.

— M W A~ U O~

. Dane z sierpnia i wrzesnia br. o stabngcej inflacji i presji ptacowej, o niskiej
aktywnosci gospodarczej, szczegdlnie w strefie euro wptynety na bardziej
agresywne ciecia stop procentowych w przysztosci, szczegdlnie w strefie

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2024P euro. Wedlug oczekiwan rynkowych EBC obnizy w tym roku stopy

procentowe o kolejne 50 pkt baz. i o 125 pkt baz. w przysztym roku (czyli

—£Ekl-cze’24 = ===-- EZ - wrz'24 stopa docelowa to 2,00%). W przypadku Fed oczekiwane sq obnizki stop o

US - czer24 US -wrz'24 50 pkt baz. w tym roku, a w 2025 o kolejne 125 pkt baz. (j. do 3,25-3,50%).

Oznacza to szybsze zejscie i do nizszych poziomdw niz zaktadalismy w | pot.

Irédto: Macrobond, KPRM, Bank Millennium fego roku. 4




Polska gospodorka — Polska gospodarka pozostaje jedng z najbardziej dynamicznych w UE. Perspektywy na

rok 2025 pozostajg umiarkowanie optymistyczne.

PKB i jego gtéwne sktadowe (4Q2019=100, dane PKB Polski na tle pozostatych krajow UE (4Q2019=100,
odsezonowane) dane odsezonowane)
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——PKB Konsumpcja indywidualna Inwestycje 2 RERLIIIIANA]A/IAIIZEIS
Dane z polskiej gospodarki (% r/r, dane za 3Q obejmujq « W 2Q br. gospodarka urosta o 3,2% r/r (1,5% kw/kw po odsezonowaniu), co

Iipiecisierpieh) jest spdjne ze scenariuszem stopniowe] odbudowy koniunktury. Nieco

zaskakujgca okazata sie jednak  struktura  wzrostu  gospodarczego.
D Konsumpcja indywidualna pozostata co prawda motorem gospodarki,
jednak jej wazrost okazat sie nieco stabszy wzgledem pierwotnych
oczekiwan. Pozytywie zaskoczyty natomiast inwestycje w $rodki trwate.
15+ Biorgc pod uwage spadek inwestycji przedsiebiorstw, wynik ten jest
zapewne efektem wzrostu inwestycji publicznych. Warto tez zwrécic
uwage, ze polska gospodarka pozostaje w gronie najsilniej rosngcych
gospodarek Unii Europejskiej.

. Dane wysokiej czestotliwosci obejmujgce 3Q br. sugerujg utrzymanie
dynamiki PKB na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu. W catym

54 RN roku natomiast podtrzymujemy naszg prognoze dynamiki PKB na poziomie
55 3.1%. W 2025 r. spodziewamy przyspieszenia wzrostu do 3,9%, gtdwnie ze

S0 wzgledy na spodziewany wzrost inwestycji w érodki trwate, napedzony
> S & S xS & przez naptyw Srodkdédw z UE (KPO oraz fundusze spdjnosci). Gtownym

P T g o ryzykiem dla kondycji polskiej gospodarki jest staba koniunktura w

otoczeniu zewnetrznym, szczegdlnie recesja w niemieckim przemysle.
Przedtuzenie sie recesji w przemysle, a takze rozlanie sie negatywnych

M H16dto: Macrobond, Bank Millennium fendenciji na plemleckl sek’[or ustug, stanowiC bedzie przestanke do rewizji 5
prognoz polskiego PKB w dot.

m Produkcja przem. Produkcja bud.  mSprzedaz det.



Polska gospodorka — Konsumpcja indywidualna pozostaje mocnym filarem gospodarki, cho¢ nie tak silnym

jak wydawato sie na poczgtku tego roku

Sprzedaz detaliczna (% r/r, ceny state, oczekiwania vs

R Wskaznik nastroje konsumentéw (pkt.)
realizacja)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——Wskaznik Wyprzedzajcy Ufnosci Konsumenckig
Przewidywane wazne zakupy

m Redlizacja = Konsensus

Sprzedaz detaliczna i produkcja ustug rynkowych . Konsumpcja indywiduaina pozostaje gtownym motorem gospodarki. W 2Q
(dane odsezonowane, 2021=100) br. jej 'dynom}ko przy§p|eszy+o do 4,7% r/r , cho¢ w samym 2Q, po

wyeliminowaniu wahan sezonowych, wzrost wyhamowat do 0,7% kw/kw z
T30 e 21% kw/kw w 1Q br. Solidny popyt widoczny jest w szczegdlnosci w

obszarze ustug, podczas gdy odbicie konsumpcji towardw nastepuje
125 4 wolniej od oczekiwah. W okresie styczeh-sierpien br. odczyt sprzedazy
120 - detalicznej byt az sze$¢ razy gorszy od konsensusu ekonomistéw, a srednio
w lipcu i sierpniu jej dynamika wyniosta 3,5% r/r wobec 4,5% r/r w 2Q. To
zapewne efekt ztozenia sie kiku czynnikéw — nasycenia popytu na towary
w okresie popandemicznym, odbudowy oszczednosci przez gospodarstwa
domowe, wygasniecia impulsu zwigzanego z naptywem Ukraincdw, a
dodatkowo ich odptyw do innych krajow UE.

. W nasze] ocenie perspektywy konsumpcji prywatnej pozostajg
umiarkowanie optymistyczne. Dobra sytuacja dochodowa konsumentow,
niskie bezrobocie, a w konsekwencji poprawa nastrojéw konsumentow,
wspierajg odbudowe konsumpcji. Impulsem do wzrostu sprzedazy

2021 2022 2023 2024 detdlicznej bedzie tez odbudowa zniszczenh po powodzi na potudniu Polski,

cho¢ ze wzgledu na lokalny charakter strat, nie bedzie to wptyw znaczny.

Wsparciem konsumpciji, szczegdinie w Il pot. przysztego roku bedzie tez

. ) ) spodziewane wyhamowanie inflacji. Wyrazniejszemu odbiciu konsumpciji 6
Lrodto: Macrobond, Bloomberg, Bank Millennium sprzyjatoby odrodzenie budownictwa mieszkaniowego.

Produkcja ustug rynkowych ~ ——3Sprzedaz detaliczna



Polska gospodarka — Inwestycje w srodki frwate w 2Q br. zaskoczyty pozytywnie. Perspektywy na 2025 r.

pozostajg optymistyczne, gtdwnie ze wzgledu na naptyw srodkdw z Unii Europejskie;.

Inwestycje w srodki trwate przedsiebiorstw

niefinansowych wg wielkosci zatrudnienia (% r/r) Wykorzystanie mocy wytworczych (%)
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—— Przetworstwo przemystowe Budownictwo

Lo . . . . Dane o inwestycjach w Srodki frwate zaskoczyty pozytywnie w 2Q br. (+
Wskazniki inwestycji (pkt, Szybki Monitoring NBP) 2,7% r/r). Przy spadku inwestycji przedsiebiorstw (-7,6% r/r w ujeciu
nominalnym, firmy 50+) powodem zwyzki wydaje sie by¢ sektor publiczny.
Dynamika inwestycji samorzgddw wyniosta w 2Q br. 5,8% r/r (nominalnie),
natomiast wydatki majgtkowe budzetu centralnego wzrosty o 37,7% r/r.

B0 e -+ 100

. W danych z sektora duzych i srednich przedsiebiorstw uwage zwraca trzeci
z rzedu kwartat spadku inwestycji firm z udziatem kapitatu zagranicznego
(-10,5% r/r nominalnie). Co ciekawe, inwestycje firm prywatnych krajowych
spadty o ,tylko” 1,3% r/r. Spadek inwestycji prywatnych krajowych byt w
gtownej mierze efektem skurczenia sie inwestycji firm zatrudniajgcych
powyzej 250 osdb. Natomiast inwestycje firm srednich (z zatrudnieniem 50-
250 oséb) wzrosty o 20,8% r/r!

. Perspektywy inwestycji pozostajg optymistyczne. Optymizm dotyczy

25

20

10 ; r T r T T T T T 70 szczegOlnie 2025 r., kiedy oczekujemy wyraznego impulsu ze strony
\e) b A Qe a O ~ g3 x srodkdw  europejskich  (KPO oraz fundusze spdjnosci). Dodatkowym
N N\ N N S & D VR o pej PO] y

N N N > 3 > > > o o wsparciem aktywnosci inwestycyjnej bedzie takze odbudowa zniszczeh po

—— Wsk. nowych inwestycji powodzi na potudniu Polski, cho¢ wptyw fego czynnika nie bedzie w

W
Wsk. kontynuadji inwestyciji (prawa o3) naszej ocenie siny. Wysokie wykorzystanie mocy wytwérczych, w

. warunkach niskiego bezrobocia, odradzajgcego sie popytu, powinno
Lrédfo: Macrobond, NBP sprzyjac takze inwestycjom w maszyny i urzqdzenia. 7



Rynek PracCy — Zapotrzebowanie na pracownikdéw w niektérych sektorach nieco sie zmniejszyto. Prognozy

wskazujg raczej na stabilne zatrudnienie w najblizszej przysztosci, a dynamika ptac pozostanie podwyzszona.

Liczba pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw w
réznych sektorach (% r/r)

2020 2021 2022 2023 2024

— Ogotem

Budownictwo

Iakwaterowanie i gastro.
— Administracja

Wynagrodzenia w gospodarce narodowejiich

prognozy (%)

Przemyst przetw.
Transport
Informacjai kom.

16 -
14 -
12 -

Irédto: GUS, Bank Millennium

Wskaznik oczekiwanego przez firmy zatrudnienia (pki)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Przemyst Budownictwo Handel

Krajowy rynek pracy pozostaje solidny, cho¢ liczba pracujgcych w
gospodarce byta w |l pot. 2024 r. nizsza niz przed rokiem. Dostepne dane
wskazujg, ze spadek utrzymat sie w takze w 3Q 2024. Znizkujgca liczba
0s6b pracujgcych nie dotyczq jednak wszystkich branz. Dobrze sytuacja
wyglgda w sektorach ustugowych, stabiej natomiast w  przemysle,
budownictwie i fransporcie. Spadek liczby oséb pracujgcych jednak nie
przetozyt sie istotnie na stope bezrobocia rejestrowanego, ktéra byta niska
i stabilna. Jednoczesnie dynamika ptac wsrdd firm pozostaje dwucyfrowa
(w sierpniu 11,1% r/r, tylko nieznacznie wolniej niz w 2023 r.). Dynamika ptac
w catosci gospodarki byta jeszcze szybsza, srednio w | pot. 2024 r. wyniosta
14,6% r/r, m.in. dzieki sinym podwyzkom w sferze budzetowe.

Spodziewamy sie, ze obecne trendy na rynku pracy bedq utrzymywad sie
w najblizszych miesigcach, dopdki nie utrwdali sie ozywienie gospodarcze,
wspierane lepszym popytem wewnetrznym i zagranicznym. Rok 2025,
wedtug nas, powinien by¢ okresem stabilizacji zatrudnienia i obnizenia
dynamiki ptac (cho¢ nadal najpewniej bedzie dos¢ wysoka). Do
wolniejszego wzrostu ptac bedzie przyczyniata sie mniejsza niz przed
rokiem podwyzka ptacy minimalnej (do 4666 zt, tj. o 8,5% r/r) i w sferze
budzetowej (5%), a takze wolniejszy wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Wedtug nas wzrost ptac spowolni z 13,7% r/r w 2024 r. do 8,1% r/r w 2025 r.
Oczekiwania te sq wyzsze niz nasze poprzednie prognozy.



|ﬂf|OCjO — Uporczywos¢ inflacji bazowej pozostaje gtdbwnym wyzwaniem banku centralnego. Trwaty powrdt inflacii

do celu nie wczesniej niz pod koniec 2025 .

Inflacja CPI (% r/r) oraz jej struktura Inflacja cen ustug (grudzien roku poprzedniego = 100)
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Wskaznik spodziewanych cen w handlu detalicznym . Zgodni@ z chekiwoniomi druga pq’rowo tego rpku. przynios’rg \{\/Z’I'OST infloqji
(ka) CPI, gtdwnie ze wzgledu na czeSciowe odmrozenie cen nosnikdw energii.

Wskaznik CPI z poziomu 2,6% r/r w czerwcu wzrdst do 4,9% r/r we wrzesniu.
Poza czynnikami podazowymi, wzrosta tez inflacja bazowa, ktdéra we
wrzesniu wyniosta wedtug naszych szacunkdéw 4,3% wobec  3,6% r/r w
czerwcu. Szczegdlnie uporczywa pozostaje inflacja cen ustug, ktéra w
sierpniu wynosita 6,2% r/r, a jej miesieczne dynamiki pozostajg wyraznie
wyzsze niz srednia dtugoterminowa dla danych miesiecy.

. Spodziewamy sie, ze do konca biezgcego roku inflacja utrzyma sie na
poziomie zblizonym do 5% r/r. W 1Q 2025 inflacja CPI bedzie kontynuowata
zwyzke, natomiast jej zakres uzalezniony bedzie od decyzji rzgdu w zakresie
zamrozenia cen nodnikdw energii. Biorgc pod uwage perspektywe
wybordw prezydenckich zaktadamy, ze dziatania ostonowe czesciowo
zostang przedtuzone, przynajmniej na pierwszg potowe przysztego roku. W
kierunku wyzsze] inflacji na poczatku przysztego roku dziata¢ bedqg takze
wzrosty cen regulowanych, m.in. ze wzgledu na wzrost stawek akcyzy na

] 2 3 4 5 4 7 8 2 10 11 12 wyroby tytoniowe i alkohol. W naszym bazowym scenariuszu zaktladamy,

ze inflacja CPI wzrosnie w przysztym roku do 4,6% z szacowanych 3,7%
2020 2021 ——2022 2023 2024 $rednio w tym roku. Zrédtem niepewnosci dla proceséw cenowych sg nie

tylko czynniki regulacyjne, ale takze aspekty geopolityczne, ktdre mogg
Irédto: Macrobond, Bank Millennium przektadacd sie wzrost zmiennosci cen surowcdw przemystowych. 9




PO|ITY|<CI monetarna — rep sygnalizuje gotowo$¢ do rozpoczecia ciec stdép procentowych w | pot. 2025 r.

Stopy procentowe w Polsce i innych krajach ESW (%) Stopa referencyjna w Polsce (%)
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. . Lo, . Postawa krajowej RPP kontrastuje z nastawieniem nie tylko bankéw
Oczekiwane przez rynki finansowe Sciezki stop proc. (%) centralnych gospodarek rozwinietych (USA, sirefa euro), ale takie Europy
§rodkowo-Wschodniej. Warunki finansowe w Polsce pozostajqg restrykcyjne,
w przeciwienstwie do innych krajoéw regionu (Czechy, Wegry), gdzie ten
rok przynidst ztagodzenie polityki pienieznej. Od pazdziernika 2023 r. RPP
R ~ - utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Odmienna
postawa krajowe] RPP odzwierciedla odmienng sytuacje inflacyjng. W

Polsce perspektywa frwatego powrofu inflacji do celu NBP pozostaje
odlegta, ainflacja bazowa, szczegdlnie inflacja ustug, jest uporczywa.

[an I SR N e L ® I & N (G R - S ¢ ]
L

. RPP wyraznie komunikuje chec¢ utrzymania stép procentowych na
obecnym poziomie w warunkach wazrostu inflacji CPl. Przy obecnym
T S, scenariuszu inflacyjnym oznacza to, ze przestrzen do rozpoczecia dyskusji
- o obnizkach stép procentowych otworzy sie w marcu przysztego roku,

__________________ kiedy inflacja osiggnie lokalny szczyt. To potencjalny tez moment pierwszej
] obnizki  oprocentowania, jednak w naszej ocenie bardzej
B T T T T T 1 prawdopodobne jest przesuniecie momentu pierwszego ciecia na 2Q
2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026 P 2025, aby RPP mogta oceni¢ trwatosé dezinflacii i trendy na rynku pracy.
—PRIBOR 3m —_BUROR 3m —  WIBOR 3m Wysgkg dynamika ptac, uporczywa .inflocjo ustug, ekspansywna poli’rykg
pieniezna, perspektywa przyspieszenia wzrostu gospodarczego, sktaniajg

#r6dto: Macrobond, Bank Millennium do ostroznosci w prowadzeniu polityki pienieznej. 10




PO”TYKO fiskalna — Trzy lata z rzedu deficyt sektora general government bedzie przekraczat 3% PKB, a w 2026 r.

dtug publiczny przekroczy 60% PKB

Deficyt budzetu panstwa (mld PLN, suma kroczgca 12- Deficyt budzetu panstwa (% PKB)

miesieczna)
0
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O - ¥ o x w0~ o g g R F o
& 8 R § &8 R 8 8 8§ 8§ R B8 8 8 B m Deficyt budzetowy Czynniki jednorazowe
Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych +  Sytuacja sektora finanséw publicznych pozostaje napieta. Po sierpniu tego
(% PKB) roku skumulowany za 12 miesiecy deficyt siegnat 157,7 mid PLN, najwiecej
w historii dostepnych danych. W catym roku natomiast, wedtug ustawy
budzetowej, ma wynies¢ 184 mid PLN i realne jest ryzyko nowelizacji.
70 60.9%13 Wyraznie gorzej od oczekiwan realizowane sq dochody z podatku CIT oraz
60 ) ?9'2_3_ 612 z podatku VAT. Deficyt catego sektora finansow publicznych wyniesie w
49 654"5 naszej ocenie 5,7% PKB wobec 5,1% w roku 2023 r.
S A EEEEEE . E B E B BB EBEI . W projekcie budzetu na 2025r. przyjeto deficyt wartosci 287,77 mid PLN, 1j.
ol EE B B N EEEEEEEEEEEE®NI 7.3% PKB. Czes¢ deficytu jest efektem zmian regulacyjnych, zwigzanych
m.in. z reformg dochodoéw jednostek samorzgdu terytorialnego, czy tez
VDR BEREFEEE R ERERIL1-8- sptatg zobowigzan wobec PFR. W warunkach poréwnywalnych deficyt
0 budzetu, wedtug szacunkdw MinFin wynosi ok. 181 mid PLN.
. Przyjety projekt budzetu oznacza, ze trzeci rok z rzedu deficyt instytucji
IO &= B BE B BE BN BE BN BE PR BE BN BE B BE BE B BE & rzgdowych i samorzgdowych przekracza¢ bedzie 3% PKB. Spowodowato
0. fo objecie Polski procedurg nadmiernego deficytu. W Sredniookresowym

planie budzetowo-strukturalnym na lata 2025-2028 rzgd zatozyt obnizenie

O - a®mXWLoON0OeQ o HAa L a . £ - -
C oo oCcocoocoo0900OXUINY deficyt QG ponizej 3% PKB w 2028 r. przy czym ciezar konsph@gcy
NN NN N NN NN NNA QL9 9-. przypadnie na lata 2026-28. W naszej ocenie przedstawiona $ciezka

redukcji deficytu nie zmienia zasadniczo perspektyw gospodarki. Zmniejsza
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Macrobond jednak szanse na wprowadzenie reform obcigzajgcych budzet. 11



Krajowy rynek walutowy — Kurs EUR/PLN utrzymuije sie w kanale bocznym 4,20 — 4,40

Dzi

enna zmienno$¢ (min — max) kursu EUR/PLN (w

groszach)
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Stan srodkdw walutowych i ztotowych na rachunkach
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200

150

100

50

0

m

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hocto

m Stan Srodkdw walutowych m Stan Srodkéw ztotowych

: Macrobond, LSEG Datastream, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium

Kurs EUR/PLN oraz roznica realnych stép procentowych
pomiedzy Polskg a strefg euro
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—R&znica realnych stép proc. PL i EMU (%, odwrdécona lewa 0§)
——Kurs EUR/PLN

W ostatnich miesigcach kurs EUR/PLN wykazywat sie niskg zmiennoscig
oscylujgc w przedziale 4,20 — 4,40. W naszej ocenie niewielka amplituda
wahan i rozbudowa wskazanego frendu bocznego moze byé wyrédznikiem
ztotego takie w kolejnych miesigcach. Historycznie znajdziemy takie
analogie w sytuacjach wzglednie stabilnych stép procentowych w kraju,
czy relatywnie dobrej koniunktury w Polsce.

Czynniki fundamentalne stanowig o sile polskiej waluty. Pozytywnie na
warto$¢ ztotego oddziatuje przede wszystkim réznica stép procentowych
(carry trade) pomiedzy strefg euro, ale i panstwami regionu. Wcigz
korzystnie z punktu widzenia waluty, cho¢ juz nie tak jak w poprzednich
kwartatach  prezentujg sie zmiany rachunku obrotoéw biezgcych.
Wsparciem dla ztotego sg ponadto $rodki europejskie m.in. z Krajowego
Planu Odbudowy. Poza korzystnym wptywem na koniunkfure (inwestycje)
budujg one poduszke ptynnosciowqg Ministerstwa Finanséw stanowigc do
pewnego stopnia przeciwwage dla okresdw wzmozonej awersji do ryzyka.

Ryzykiem dla ztotego pozostaje rozwdj konfliktu na Ukrainie i Bliskim
Wschodzie, umocnienie dolara zwigzane np. z wynikiem wyboréw
prezydenckich w USA, ale i moZliwe przyspieszenie restartu ciec¢ stop
procentowych w Polsce.



Globolny rynek WO|UTOWY — Ryzyka dla kursu EUR/USD nasilajqg sie, cho¢ nadrzednym pozostaje

umiarkowany frend wzrostowy

Kurs EUR/USD i indeks PMI dla niemieckiego przemystu Wskaznik wyprzedzajgcy recesje Sahm oraz indeks
(pkt) dolarowy
70 0,60 115
60 | 0,40 110
0,20 105
50 A
0,00 100
40 - -0,20 95
-0,40 90
30
17m1 18m5  19m9  2Iml  22m5  23m9 -0.60 85
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
———Indeks PMI w niemieckim przemysle (pkt)
——EUR/USD (prawa o5) i Indeks dolarowy (prawa o§)  =——Reguta Sahm
Kurs EUR/USD i roznica 3-miesiecznych stawek SOFR oraz . O ile nasze oczekiwania dotyczgce mozliwych zmian kursu EUR/USD z
EURIBOR (%) ostatniego raportu (ruch z 1,08 do 1,11 na koniec wrzeénia) dobrze sie
zredlizowaty, o tyle widzimy piefrzgce sie ryzyka dla kontynuaciji wzrostu w
30 0.95 kolejnych miesigcach. Wynikajg one z 1) systematycznie pogarszajgcych
' ' sie perspektyw wzrostu gospodarczego W strefie euro,
2,5 1,00 2) odlegtego momentu odbicia koniunktfury w Niemczech, czy 3) szybszej
dezinflacji wspierajgcej nasilenie oczekiwan co do ruchdw Europejskiego
2,0 1,05 Banku Centralnego. Jednoczesnie w przypadku Stanéw Zjednoczonych

readlizuje sie scenariusz fzw. soft landing. W rezultacie oczekujemy, iz 4Q
1.10 tego roku moze przynieS¢ zwiekszonq presje na spadek kursu EUR/USD
115 (okolice 1,09). Krétkoterminowym ryzykiem dla dolara pozostaje kwestia

wybordw prezydenckich w USA (szerzej opisujemy ten wagtek na kolejnym
1,20 slajdzie).

1.5
1.0
0.5

0.0 . . . . . . . 125 . W roku 2025 oczekujemy natomiast powrotu do umiarkowanych wzrostéw
' ! eurodolara. Warunkujemy je jednak od ustabilizowania sie sytuacji
2019 2020 2021 2022 .2023 2024 2025P 2026P gospodarczej w strefie euro i kontynuacji tagodnego spowolnienia w
SOFR 3M i EURIBOR 3M spread Stanach Zjednoczonych. Moze ono w 2025 roku zwiekszy¢ przestrzen do

——EUR/USD (odwrécona prawa o§) cie¢ stép procentowych Fed. Przypomnijmy, iz obecne rynkowe

oczekiwania dla roku 2026 sg mniej agresywne niz prognozy Fed (dot-plot

Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Bank Millennium dla tego okresu), co moze skutkowac ich dostosowaniem. 13




Wybory prezydenckie w USA — Kandydatka Demokratow utrzymuje przewage w sondazach,

choc¢ z niewielkg przewagg sprawiajgc, ze wynik pozostaje wysoce niepewny

Sondaze poparcia w wyborach prezydenckich w
Stanach Zjednoczonych (%)

50 49,2
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46 47,2
45
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— K.Harris D.Trump

Przewaga K.Harris nad D.Trumpem w tzw. swing states
(%)

-8
06-04 06-18 07-02 07-16 07-30 08-13 08-27 09-10 09-24
Arizona Georgia Pensylwania

—— Michigan — Wisconsin ——Karolina Potn.

Zrédto: Macrobond, LSEG Datastream, Bloomberg, Bank Millennium

Sondaze poparcia w wyborach prezydenckich w USA
przeliczone na liczbe gtosdw elektorskich

BB mmmrm s
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06-04 06-16 06-28 07-10 07-22 08-03 08-15 08-27 09-08 09-20

—D.Trump ——K.Harris

Ostatnie tygodnie przyniosty wzrost poparcia kandydatki Demokratéw
(K.Harris) nad bytym prezydentem z ramienia Republikandw (D.Trumpem).
Szczegdlnie istotnym dla sondazy miesigcem byt wrzesien, gdy K.Harris
zostata uznana za zwyciezczynie debaty prezydenckiej. Sytuacja
pozostaje jednak dynamiczna. Specyfika wyborcza w USA odmienna jest
od tej w Europie. Zwyciezcq zostaje bowiem kandydat nie z najwiekszg
iloScig gtoséw w wyborach a zdobywca wymaganej iloSci gtosow
elektorskich (kazdy stan ma ich rézng ilos¢). Fakt, iz réznica w sondazach w
fzw. swing states pozostaje niewielka, czyni wynik zaplanowanych na 5
listopada wybordw niepewnym.

Z rynkowego punktu widzenia podwyzszona zmienno$¢ amerykanskich
aktywdw, w szczegdlnosci dolara, mozliwa jest w przypadku zwyciestwa
D.Trumpa. Wybér K.Harris oznacza bowiem pewnego rodzaju kontynuacje
dotychczasowej polityki prowadzonej przez J.Bidena. Tymczasem D.Trump
podczas swojej prezydentury (2017-2021) niejednokrotnie zaskakiwat
pomystami protekcjonizmmu gospodarki USA (wojny handlowe z Chinami),
wspierat wydobycie ropy naftowej kosztem tzw. zielonej energii, czy
deregulowat rynek akcji w USA (zmiany w pokryzysowej ustawie Doddo-
Franka). Niezaleznie jednak od wyboru prezydenta uwazamy, iz
systematycznie zwiekszany bedzie dtug publiczny USA.



KI’CIjOWY rynek obligocji — Trend spadku dochodowosci polskich obligaciji pozostaje nadrzedny, choc

z okresowymi probami jego zaburzen

Sktadowe dochodowosci 10-letniej obligacii skarbowe;j Stawka WIBOR 3M, oczekiwania rynkowe oraz prognoza
(%) Banku Millennium (%)

ceey
..

O —= N W M O 08 N O

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025P

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
mmmm Stopa referencyjna mmm Asset swap 10Y

Rentownosé 10Y WIBOR 3M  «eeeeeeee Wycena rynkowa Prognoza BM

10Y swap minus stopa ref.

. Ostatnie miesigce przyniosty gwattowny spadek dochodowosci obligaciji

Potrzeby pozyczkowe budzetu pohsfwa (mld PLN) na swiecie: w tym w Polsce. Byt to ,efekt przyspie;zpnego dyskontowania

obnizek stép procentowych w panstwach rozwinietych pod wptywem

m.in. stabych (jednorazowo) danych z amerykanskiego rynku pracy. W

efekcie w szybkim tempie dochodowos¢ polskiej 10-latki obnizyta sie o

okoto 55 pkt. baz. siegajac poziomu 5,12% 1j. 8-miesiecznego minimum. Od

fego momentu rozpoczeta sie korekta a w ostatnich tygodniach
rentowno$¢ dtugiego konca polskiej krzywej oscyluje wokot 5,35%.

600
500

400

. O ile dlugookresowe perspektywy dochodowosci diugu skarbowego
pozostajg niezmienione i zaktadajg kontynuacje znizki (poziom 4,64% dla
10-latki na koniec 2025 roku), o tyle uwazamy, iz przez polskimi obligacjami
okresowe proby wzrostdw rentownosci. Koncentrowac sie one bedg
przede wszystkim na przetomie Q4 i Q1. Wtedy to spodziewamy sie
bowiem wzmozonych podazy dtugu skarbowego
(prefinansowanie/finansowanie potrzeb pozyczkowych na rok 2025).
Historycznie pierwsze trzy miesigce kazdego roku sq okresem najwiekszych
podazy obligacji skarbowych. Co wiecej plany na rok przyszty zaktadajg
ich rekordowg wysokos$¢ zardbwno w ujeciu brutto (553 mid PLN), jak i netto
(367 mid PLN). Mimo niespotykanego dotgd poziomu potrzeb nie

Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium spodziewamy sie istofnych problemow zich realizacq. 15
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KI’CIjOWY rynek obligocji — Potrzeby pozyczkowe na 2025 rekordowo wysokie, ale ich realizacja nie

wydaije sie by¢ zagrozona

Deficyt budzetowy i stawka 10-letniego asset swapa Planowana sprzedaz obligacji skarbowych wedtug typu
(pkt. baz.) (mld PLN)
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Deficyt budzetowy (mld PLN, narastajaco w roku)
. m Statokuponowe Zmiennokuponowe Inflacyjne m Detaliczne
— 10Y asset swap (prawa o3)

Portfel skarbowych papierdw wartosciowych w bankach . Nie oznacza to jednak braku ,rynkowych konsekwencji” wysokich potrzeb
inodp’rynnoéé sektora (mld PLN) pozyczkowych dla wyceny dtugu skarbowego. Jedng z nich bedg

podwyzszone poziomy stawek assef swap utrzymujgce sie na przetomie

700 - 650 roku. Fakt nadptynnosci sektora bankowego zapewni jednak, iz nawet w

( obliczu intensywnych przetargdw Ministerstwa Finansow przekroczenie

550 - 550 poziomu 90 pkt. baz. (w przypadku 10-letnich stawek) bedzie jedynie

czasowe.

400 450 i ) ) )

. Od konca pierwszego kwartatu przysztego roku natomiast w miare

250 350 nasilania sie dyskusji o obnizkach stop procentowych w Polsce uwazamy,

iz frend znizki rentownosci nieco przyspieszy. Tym bardziej, iz w tym okresie
100 250 zaawansowany powinien by¢ cykl tagodzenia polityki  pienieznej
Europejskiego Banku Centfralnego oraz amerykanskiej Rezerwy Federalnej.
-50 150 Taka sytuacja (bliski restart cyklu RPP i jego zaawansowany proces
zagranicq) powinna zwieksza¢ atrakcyjno$¢ polskiego dtugu w oczach

-200 50 . . . . P N .

inwestorow zagranicznych. Wtedy to bowiem rdéznica w poziomie stop

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 procentowych NBP i ECB/Fed powinna by¢ bliska szczytu. Efektem bedzie
Nadptynnosé sektora bankowego (depozyty minus kredyty) wzmocnhnienie strony popytowe] na polski dtug. Ergo, trend znizki
—— Portfel SPW bankéw komercyjnych dochodowosci winien przybrac na sile. Podsumowujgc, o ile przed polskim

dtugiem krétkoterminowy okres podwyzszonej zmiennosci, o tyle w miare

Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium ;Fr)zyk\)/\i/gro%enngsszileego kwartaty 2025 frend znizki dochodowosci powinien 16



Rynek Ob”gCICJI bOZOWYCh — Tempo i skala obnizek stop procentowych w USA i strefie euro

kluczowa dla perspektyw obligacji rynkdw rozwinietych

Stawka EURIBOR 3M i renfownos¢ 10-letniego dtugu
skarbowego Niemiec (%)
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——FEURIBOR 3M = 10Y Niemcy

Skala tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w .
wybranych cyklach (pkt.proc.)
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Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Bank Millennium, Fed

Mediana oczekiwan prognoz cztonkéw Fed i biezgce
wycena rynkowa dot. stop procentowych (%)

2024 2025P 2026P 2027P
m Oczekiwania rynkowe m |X'24 Fed mVI24 Fed

Europejski Bank Cenfralny oraz amerykanska Rezerwa Federalna
rozpoczety w ostatnich miesigcach cykle tagodzenia monetarnego.
Najnowsze dane makroekonomiczne, zwtaszcza te ze strefy euro, sprawity
natomiast, ze rynkowe oczekiwania co do skali cie¢ stdp procentowych
przybraty na sile. O ile zgadzamy sie, ze stopa depozytowa EBC moze
obnizy¢ sie do poziomu 1,75% w potowie przysztego roku, o tyle trudno
naszym zdaniem bedzie rentownosci Bunda wyraznie znizkowac z tego
powodu. Taki scenariusz jest bowiem czeSciowo zdyskontowany. Co
wiecej, historycznie dochodowo$¢ 10-latki niemieckie] epizodycznie
poruszata sie ponizej stawki 3-miesiecznego EURIBORU. Stawiamy na ruchy
renfownosci Bunda w przedziale 2,0 - 2,30% w najblizszych miesigcach.

W przypadku Fed nasze oczekiwania zaktadajg kondensacje ciec stop
procentowych. Nie uwazamy — wzorem oczekiwan zawartych w dot-plot —
by cykl tagodzenia miat by¢ wydtuzony az do 2026 roku. Rynek jest juz
jednak ,przygotowany” na scenariusz szybkich cie¢. Wcigz sporo moze
natomiast zaleze¢ od naptywajgcych danych. Ich wymowa moze
okresowo zaburza¢ tagodny trend spadku dochodowosci Treasuries.
Podobnie jak pomysty gospodarcze nowego prezydenta USA. Niezaleznie
od wyniku wyboréw uwazamy, iz deficyt budzetowy bedzie rést. Pozostaje
pytanie o skale przyrostu emisji nowego dtugu, ktéra w przypadku
wygranej D.Trumpa powinna by¢ wieksza.



Dane i prognozy

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

PKB % r/r 56 0.2 3.1 39 -0.4 -0,6 0.5 1.0 2,0 3.2 32 3.6 4,0 3,6 3.8 3.9
Popyt krajowy % r/r 52 -3.2 4,5 54 -4,8 2,6 -4,1 -1.5 1.7 43 6,0 6,1 6,1 54 50 49
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r 55 -1,0 4,5 3.4 -1.8 -2,9 0.8 0.0 4,6 4,7 3.5 4,6 &5 3.6 B 3.2
Inwestycje w $rodki frwate % r/r 2,7 13,1 1,3 7.5 6,0 16,5 1.3 15,8 -1.8 2,7 1.5 2,4 6,5 63 82 oAl
Wktad eksportu netto pkt proc. 0.5 3.3 -1.4 -1.5 4,4 1.9 4,6 2.4 0.4 -0.8 2.8 2,5 -2,1 -1.8 =12 -1.0
Inflacja CPI * % r/r 14,4 1.4 3.7 4,6 17 13,1 9.7 6.4 2,8 2,5 43 50 57 54 3.8 3.6
Inflacja bazowa * % r/r 9.1 10,1 4,3 4,1 12,0 11,6 9.7 7.4 54 3.8 39 4,4 4,4 4,3 3.9 3.7
Ropa naftowa Brent * usb 98,7 82,0 80,0 757 82,1 77.7 85,6 82,7 81,5 84,8 79.8 74,0 767 759 753 74,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego %. k.o. 52 51 5,1 51 5.4 5,1 50 5.1 53 4,9 50 5,1 53 50 49 50
Place w gospodarce narodowej % rlr 12,1 12,8 13,7 8,1 14,3 13.8 11,0 12,0 14,4 14,7 13,6 11,9 8.6 8.3 7.8 25,
Saldo C/A % PKB -2,3 1.8 0.1 -1,0 -0.5 0,2 1,1 1.8 1.6 1.3 0.8 0.1 -0.3 0.7 -0.9 -1.0
Saldo sektora general government % PKB -3.4 -5,1 -5,6 -5,5 - - - -5.1 - - = -5,6 = = = -5,5
Stopa referencyjna %, k.. 675 575 575! 4,75 6,75 675 6,00 575 575 575 575 575! 575! 5,50 525 4,75
WIBOR 1M %, k.0. 6,93 5,80 585 4,81 6,84 6,86 6,04 5,80 583 584 582 585 585 5,55 531 4,81
WIBOR 3M %, k.0. 7.02 588 583 4,83 6,89 6,90 577 5,88 5,88 5,85 585 5,83 582 561 5,31 4,83
WIBOR 6M %. k.o. 7,14 582 579 4,67 6,95 6,95 5,63 582 586 586 585 579 5,77 542 522 4,67
Obligacja 2-letnia %, k.0. 677 512 4,80 3,95 611 584 5,04 512 514 513 4,76 4,80 4,69 4,42 4,18 3,95
Obligacja 10-letnia %, k.0. 6,92 520 5,30 4,64 6,03 576 5,90 5,20 543 574 5,24 5,30 522 5,04 4,79 4,64
EUR/PLN k.o 4,69 4,35 4,26 4,29 4,68 4,45 4,64 4,35 4,30 4,31 4,28 4,26 4,26 4,27 4,29 4,29
USD/PLN k.o 4,40 3,94 3,86 3,80 4,29 4,11 4,37 3,94 3,99 4,03 3,82 3,86 3,84 3,81 3,80 3,80
EUR/USD k.o. 1,07 1,10 1,10 113 1,09 1,08 1,06 1,10 1,08 1,07 1,12 1,10 1,11 1,12 1,13 113
EURIBOR 3M %, k.o. 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 3,10 4,51 5,00 527 536 535 535 531 4,62 4,11 3,59 3,14 3,10

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 12 kwietnia 2024 r. 18



BIURO ANALIZ MAKROEKONOMICINYCH

Bank Millennium SA
www.bankmillennium.pl

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
+48 22 598 22 38
grzegorz.maliszewski@bankmillennium.pl

Andrzej Kaminski
Ekonomista
+48 22 598 20 10
andrzej.kaminski@bankmillennium.pl

Mateusz Sutowicz
Analityk rynkéw finansowych
+48 22 598 22 36
mateusz.sutowicz@bankmillennium.pl

Niniejsza analiza jest publikacjg marketingowq i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzgce z réznych serwisdw informacyjnych, wytqgcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacije)
rekomendaciji, w tym udzielonej w ramach doradziwa inwestycyjnego, podatkowego, prawnego; ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bqdz instrumentach finansowych. Zostata ona
wydana wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, czy dokonywania fransakcji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Nie stanowi ona analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczqgcej 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 ,informacii
rekomendujqcej 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 dziatalnodci 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 badarn inwestycyjnych. Informacije
podane w analizie Banku nie uwzgledniajq indywidualnych okolicznosci odbiorcy, diatego tez mogg nie odpowiadaé, 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 byé podjeta na podstawie opublikowanej dokumentaciji emisyjnej. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora.
Inwestowanie w instrumenty finansowe wiqgze sie z ryzykiem straty, w tym catosci wartoéci zainwestowanego kapitatu, lub, w niektérych przypadkach, kwot przekraczajgcych te wartos¢. Fakty przedstawione w niniejszej analizie pochodzq oparte sq na zrédtach
uznawanych powszechnie za wiarygodne oraz na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Bank dotozyt nalezytej starannoéci w celu zapewnienia, aby zawarte informacje nie byty btedne lub nieprawdziwe
w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacii. Informacje zawarte w tej
analizie sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogqg ulec zmianie w przysztosci. Bank nie zobowiqzuje sie do ich aktualizowania. Bank nie udziela w odniesieniu do niniejszej analizy zadnych gwaranciji, wyrazonych wprost ani dorozumianych, dotyczgcych jej
przydatnoici do okreslonego celu. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych, indekséw lub wynikéw finansowych - nie stanowig one pewnego wskaznika na przysztosé, w tym nawet co do podobnego
zachowania instrumentdw lub indeksow 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 warunkdéw rynkowych. Z uwagi na to, ze przyjete teoretyczne zatozenia mogaq sie nie spetnic, rzeczywiste wyniki zwigzane z instrumentami, indeksami lub wskaznikami finansowymi moggq istotnie odbiegac¢ od prezentowanych zatozen co do
okoliczno$ci moggcych mie¢ wptyw na ich poziomy. Wszelkie odniesienia dotyczgce poziomu kurséw walutowych, cen surowcdw lub innych wskaznikow ekonomicznych, nie odnoszqg sie do instrumentéw finansowych opartych o te wskazniki bazowe. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Nadzér nad dziatalnoéciq 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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 0000010186; NIP 5260212931; kapitat zaktadowy 1213 116 777 ztotych, w petni optacony.
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