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Gos pOdCII’kCI g|ObCi|ﬂG — Poczgtek 2025 r. to czas wzrostu niepewnosci w gospodarce $wiatowe;j i

realizowania sie geopolitycznych czynnikdw ryzyka zwigzanych z prezydenturg D.Trumpa

Indeks otwartosci handlu (% PKB) *
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Udziat eksportu towardw do USA jako procent catosci

eksportu towardw wybranych gospodarek w 2022 r.
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*Indeks ten definiowany jest jako suma eksportu i importu towardw oraz ustug w stosunku do PKB

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, UNCTAD, Our World in Data
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Deficyt USA w handlu towarami w 2023 r. oraz
proponowane stawki cetimportowych
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m Deficit w handlu towarowym (mlid USD)

+ Stawka cta importowego (%. prawa of)

1Q i poczatek 2Q 2025 to w gospodarce swiatowej czas realizowania sie
geopolitycznych czynnikéw ryzyka sygnalizowanych na przetlomie roku i
duzo wyiszej niz zwykle niepewnosci. Rrezydent USA D.Trump wprowadzit
zmiany w polityce migracyjnej, a takze w administracji federalnej.
Zaangazowat sie takze w probe zakonczenia wojny na Ukrainie i Bliskim
wschodzie.

Najwazniejsza dla globalnej gospodarki i rynkéw finansowych okazata sie
amerykanska polityka celna, ktéra zmieniata sie niczym roller-coaster.
Zmian byto bardzo duza, a najwazniejsze z nich fo wprowadzenie w
kwietniu dla wszystkich partnerdw handlowych (z wyjgtkiem Meksyku i
Kanady objetych innymi regulacjami) 10-procentowe]j powszechnej stawki
podatku importowego. Jeszcze w marcu zaczety obowigzywaé 25-proc.
stawki na sprowadzane auta na stal i aluminium. D.Trump wprowadzit tez
dla 60 krajow tzw. ,,cta odwetowe”, ktére nastepnie zostaty zawieszone na
90 dni, a wtadze objetych nimi panstw zobowigzaty sie do negocjacji
handlowych. Wyjagtkiem sq Chiny, dla ktérych przewidziano stawke taryf
celnych wynoszgcq 145%! D.Trump eskaluje wojne handlowg z Chinami,
aczkolwiek zmiany w polityce celnej nalezy rozpytywacd jako czesé szerszej
zmiany roli USA w tadzie geopolitycznym. Polityka cet na swiecie, naszym
zdaniem, bedzie pozostawala bardzo istotnym czynnikiem niepewnosci
dla gospodarki swiatowej jeszcze przez diuzszy czas.




GOSpOdCﬂ'kG g|ObO|ﬂG — Unia Europejska, zwtaszcza Niemcy, reagujg na stabosé gospodarki i zmieniajgcg

sie geopolityke

Deficyt sektora finansow publicznych (general

Wydatki militarne w 2023 r. (% PKB L
Y (% ) government) i jego prognozy KE (% PKB)
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Indeks obcigzen firm przez regulacje rzgdowe (im . Poczgtek drugiej kadencji D.Trumpa jako prezydenta USA przyémit istotne
wiekszv tvm igzenia mnieisze, pkt zmiany polityce w Niemczech. Tamtejsze wybory Wyg[o%o CDl.J./.CSU, ktore
ekszy tym obcigzenia sjsze, pki) w kwietniv zawiqgzaly koalicje z SPD. Uktad tylko dwoch partii jest dobrg

wiadomoscig dla rynkédw finansowych, gdyz potencjalnie pozwala na

é mniejsze kompromisy i szybsze podejmowanie decyzji. Co wiecej, jeszcze
5+ w parlamencie starej kadencji gtosami CDU, SPD i Zielonych
przegtosowano zmiany w niemieckiej konstytuciji wytgczajgce spod limitéw
g EEBEBEBEERRERRBI zadtuzenia  wydatki  na  obronno$¢  (wojsko, obrona  cywilna,
3 FE N B BN AR cyberbezpieczenstwo, pomoc Ukrainie). Zmiany te jeden z elementéw
fzw. ,,pakiefu finansowego”. Drugim sg plany utworzenia funduszu o
218 - S B B BE R B B R B B A B R B o B warto$ci 500 mld EUR, umoZliwigjgcego w ciggu 12 lat finansowanie
wydatkédw na inwestycje infrastrukturalne i ochrone klimatu. Bardzo dobra
e E BB EEEREREREREREREERERERRI sytuacja fiskalna Niemiec pozwala na redlizacje tego programu, ktory
0 I N EEEESEEENEEENENENENNN®NDS zapewne pobudzi popyt konsumpcyjny i inwestycyjny w gospodarce,
00 0¥ ><0 >0 >000X 0000 > ktéra w dwdch ostatnich latach kurczyta sie. Wydatny wplyw realizacji
S5 =220 & 2 P EETDT E o S % ° 894 tego pakietu wykracza jednak juz poza 2025 r. Implementacji pakietu
% % & g g ug_ =z g % *% - 3( E @ % 5 O sprzyjatoby takze przyspieszenie procesu inwestycyjnego np. poprzez
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zmiane procedur i regulacji oraz, szerzej, zwiekszenia efektywnosci
biurokracji. Kwestia ta dotyczy wielu gospodarek europejskich, w tym

M Zrédito: Macrobond, Bank Millennium, Komisja Europejska polskiej. Dziatania Niemiec wpisujq sie w szerszy plan UE zwigkszenia 4
wydatkéw militarnych, w tym poprzez poluzowanie regut fiskalnych.



GOSpOdCﬂ'kCI g|ObCI|ﬂCI — Cta USA psuty perspektywy gospodarcze na swiecie jeszcze zanim weszty w zycie

Dynamika PKB (sa, % kw/kw)

Wskaznik oczekiwan gospodarczych Sentix (pkft)

euro areda

Dziatania D.Trumpa, zwtaszcza zmiany w polityce celnej, zaczety
negatywnie oddziatywa¢ na gospodarke USA, ktéra zaczeta
zdradza¢ oznaki dojrzatej fazy w cyklu koniunkturalnym zanim
jeszcze wtadze przejeta nowa administracja. W 1Q 2025 gorsze
nastroje konsumenckie przektadaly sie na stabszg konsumpcje
prywaing, gtéwnego motora gospodarki USA, pomimo nadal
solidnego rynku pracy. Jednoczesnie bardzo silnie wzrést import.
W efekcie PKB w USA skurczyt sie w 1Q 2025 o 0,1% kw/kw po
wzroscie o solidne 0.6% kw/kw w 4Q 2024.

W przypadku sirefy euro polityka D.Trumpa zbiegta sie z
poczatkowq fazg ozywienia gospodarczego, ktérej pomagaty
obnizki stép procentowych EBC oraz powotania rzadow we
Francji i Niemczech. Sprzyjato to poprawie nastrojdw, a
obrazujgcy to ztozony indeks PMI $rednio przewyzszyt w 1Q 2025
neutralny poziom 50,0 pkt. PKB strefy euro urdst w tym okresie o
0,4% kw/kw po wzroscie o 0,2 kw/kw, co okazato sie pozytywng
niespodziankq. Gospodarka chinska urosta natomiast miedzy
styczniem a marcem o 1,2% kw/kw, wspierana stymulusem
gospodarczym i zwiekszeniem produkcji przed zmianami w
polityce celnej USA.

Zrédto: Macrobond, Bloomberg
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Polityka USA psuje nastroje gospodarcze. Obrazujgcy oczekiwang
przez ekspertéw sytuacje gospodarczg wskaznik firmy Sentix
obnizyt sie na poczatku kwietnia w przypadku USA do -42,0 pkt z -
17,8 pkt w marcu, co byto najnizszym poziomem od pazdziernika
2008 r. Co wiecej, mocne pogorszenie prognoz dotyczyto strefy
euro, Japonii i innych krajow azjatyckich. Maj przynidst
odreagowanie, ale wskazniki nie wrécity do pozioméw z marca.

Oczekiwania dla gospodarki swiatowej sq bardzo niepewne.
Wskazac mozemy, ze w teorii wyzsze cta oddziatujg stagflacyjnie
na gospodarki podnoszgc inflacje i ostabiajgc wzrost. Sgdzimy
zatem, ze wzrost globalnej gospodarki moze spowolni¢ wzgledem
2024 r. gdy wynidst wedtug Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego 3,2%. Wedtug symulacji Komisji Europejskiej, jesli cta
USA wprowadzone do tej pory bytyby tymczasowe, to
amerykanski PKB bytby mniejszy na koniec 2027 r. o 0,8-1,4 pkt
proc., W przypadku unijnego PKB wptyw ten byty juz tylko
nieznaczny (0,2 pkt proc.). Gdyby jednak zmiany okazaty sie
dtugotrwate, gospodarka Swiatowa silnie by spowolnita.
Zaznaczmy, ze symulacje te nie uwzgledniajg innych czynnikéw
potencjalnie potegujgce oddziatywanie cet (np. stabsze nastroje,
zatory tahcuchdw dostaw, zmniejszenie roli dolara).



Gospodorko g|ObCI|ﬂCI — Jak na stagflacyjne ryzyka zareagujg banki centralne?

Inflacja bazowa (% r/r)
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W strefie euro inflacja konsumencka mierzona wskaznikiem
HICP wyniosta $rednio w 1Q 2025 2,3% r/r wobec 2,2% r/r
kwartat weczesdniej, a dla Standéw Zjednoczonych indeks CPI
stabilizowat sie na 2,7% r/r. Obnizyty sie natomiast w 1Q
wskazniki inflacji bazowej, a skala znizki, okazata sie dla USA
pozytywng niespodziankg. Co prawda, dynamika cen w tych
gospodarkach nadal przewyzszata cele inflacyjne, ale trend
dezinflacji utrzymywat sie. W przypadku Chin w 1Q 2025
odnotowano natomiast deflacje cen konsumenckich.

Jeszcze przed zaostrzeniem polityki celnej przez USA
oczekiwania dla inflacji za oceanem i dla strefy euro coraz
bardziej sie roznity. W unii walutowe] ptace, ktérych wzrost w
4Q 2024 wyhamowat do 5,0% r/r z 5,5% r/r kwartat wczesniej
zwiekszaty szanse na obnizanie sie inflacji w kierunku celu.
EBC na frzech posiedzeniaoch w ftym roku kazdorazowo
obnizat stopy proc. o 0,25 pkt baz., w wyniku czego stopa
depozytowa wynosi 2,25%. Ryzyka inflacyjne w USA zwigzane
z politykg D.Trumpa, zwtaszcza celng i migracyjna,
powstrzymywaty Fed przed obnizkami stop procentowych w
pierwszych miesigcach tego roku.

Zrédto: Macrobond, LSEG

Rewizja wycenianych przez rynek finansowy sciezek stép
procentowych (EURIBOR 3M, SOFR 3M, %)
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Podwyzki cet USA, dziatania odwetowe Chin oraz bardzo
wysoka niepewnos¢ wptynety na perspektywy gospodarcze,
co skutkowato tez zmiang oczekiwah co do polityki
pienieznej najwazniejszych bankdw centralnych. Wptyw ten
nie jest jednak taki sam dla wszystkich krajow. Zwiekszone
ryzyka stagflacyjne dotyczg m.in. USA. Stgd oczekiwania
stabilizacji  stép  procentowych Fed w naqjblizszych
miesigcach. W dtuzszym okresie jednak Rezerwa Federalna
najpewniej skupi sie bardziej na ryzykach dla stabszego rynku
pracy niz nasilonej inflacji i bedzie obnizat stopy procentowe.
Zaktadamy, ze w tym roku przedziat dla podstawowej stopy
procentowej w USA zostanie obnizony z obecnego 4,25-
4,50% o 100 pkt baz. i o kolejne 75 pkt baz. w 2026 r.
osiggajgc przedziat 2,50-2,75%, zgodny z nieznacznym
akomodacyjnym nastawieniem Fed. W przypadku strefy euro
ryzyka dla inflacji wydajq sie sporo mniejsze, aczkolwiek po juz
dokonanym tagodzeniu polityki pienieznej konczy sie powoli
przestrzeh do cie¢ stép proc. Nasz scenariusz zakiada, ze
stopa depozytowa EBC zostanie obnizona w tym roku jeszcze
o 75 pkt baz., osiggajac docelowy poziom 1,50%.
Podkre$lamy prognozy co do polityki pienieznej pozostajg
WVsoce niepewne.



Gospodarka globalna — wykresy

Wybrane kierunki importu towardéw Standw

Indeks niepewnosci* dotyczgcej polityki handlowej na
Ziednoczonych w 2023 r. (%)

Swiecie wg OECD (grudzien 2022=100, pkt)
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Irédto: Macrobond, MFW, , *Indeks niepewnosci polityki handlowej oparty o przeszukiwanie archiwdéw siedmiu dziennikéw (np. The Wall Street Journal)




PKB w Polsce — ro dobrej koncédwcee 2024 r., poczgtek roku 2025 przynidst stabilizacje aktywnosci ekonomiczne;.

Dynamika PKB w 2025 roku przyspieszy, choC w nieco mniejszej skali niz oczekiwania z poczgtku roku.

PKB i jego gtdwne komponenty (dane odsezonowane, Dane z polskiej gospodarki (% kw/kw, dane
sa, 4Q2019=100) odsezonowane)

m Prod. przemystowa ®Prod. budowlana mSprzedaz det.

Konsumpcja indywidualna  —— Inwestycje

) o ) ) L ) . Po odrodzeniu koniunktury pod koniec ubiegtego roku, w pierwszych
Niepewnosc jako bariera dziatalnosci gospodarczej (%) miesigcach 2025 r. aktywno$¢ ekonomiczna w polskiej gospodarce nieco
ostabta. Widoczne to byto w wielu obszarach gospodarki. Dane o
sprzedazy detalicznej wskazujg na stagnacje konsumpcji towardéw, choc
wcigz relatywnie korzystniej ksztattuje sie konsumpcja ustug. taczna
dynamika konsumpcji indywidualnej wyhamuje do 2,6% r/r z 3,5% r/r
kwartat wczesniej. Wyniki produkcji budowlano-montazowej wskazujg na
opdzniajgce sie odbicie inwestycji w srodki trwate. Wzrostu PKB nie wspiera
przemyst, ktéry cierpi na recesji niemieckiego przemystu. W rezultacie
wzrost PKB w 1Q br wyniesie wedtug naszych szacunkdéw 3,2% r/r wobec
3.4% r/r w 4Q 2024.
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. Podtrzymujemy naszg ocene, iz wzrost gospodarczy w 2025 r. przyspieszy
do 3,4% z 2,9% w 2024 r., czyli nie tak siinie jak wczesniej oczekiwalismy.
Mniej optymistyczne oczekiwania to nie tylko efekt stabszego poczatku
roku, ale tez wzrostu niepewnosci odnosnie perspektyw globalnej

T T T T T T gospodarki po eskalacji wojen handlowych przez administracje USA.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Wptyw przez powigzania handlowe nie powinien by¢ znaczny, jednak

Handel det. niepewno$s¢ co od ostatecznego ksztattu polityki celnej USA moze

opdzniac decyzje inwestycyjne firm. Pakiet inwestycyjny w Niemczech i

M frédto: Macrobond, Bank Millennium ztagodzenie regu,’r ﬁskqlnych w UE bedq’ miaty pozytywny wptyw na 8
gospodarke, choc¢ bedzie on widoczny dopiero od przysztego roku.

20

—— Przetworstwo przemystowe —— Budownictwo



PKB w Polsce — Wcigz wysoka sktonnos¢ do oszczedzania ogranicza konsumpcije indywidualng. Opdznia sie

odrodzenie inwestycji , jednak wyrazny ich wzrost w 2025 r. pozostaje scenariuszem bazowym.

Realna dynamika dochoddw gospodarstw domowych Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (%
(% r/r) dochodu rozporzgdzalnego, srednia kroczgca 4Q)

25

o . . . Konsumpcja indywidualna pozostanie waznym filarem gospodarki, cho¢
Wartos¢ kosztorysowa inwestycji (% r/r) jej prognoze na ten rok skorygowalismy w doét do 3,1%. To efekt nieco
silniejszego  wyhamowania realnej dynamiki dochoddéw realnych oraz
wcigz wysokiej sktonnosci do oszczedzania gosp. domowych, ktéra

L ksztattuje sie zauwazalnie powyzej Sredniej dtugoterminowej. Zaktadamy,

8 Lo ze wraz z cieciami stép procentowych sktonno$¢ do akumulacii

oszczednosci ostabnie, szczegdlnie, ze utrzymanie niskiego bezrobocia

GO b powinno nasila¢ obaw o utrate pracy, a przez to poprawi¢ nastroje

konsumentow i ich sktonno$¢ do konsumpciji. Nizsza inflacja natomiast

40 T bedzie sprzyjata stabilizacji realnej dynamiki dochodow. W rezultacie
20 konsumpcja indywidualna pozostanie solidnym motorem gospodarki.

[\ /\ . Nieco mniej korzystnie niz pod koniec 2024 r. prezentujq sie fakze

0 P \V/ L . L N perspektywy inwestycji w srodki trwate, cho¢ w dalszym ciggu oczekujemy

V ich wyraznego przyspieszenia wzgledem poprzedniego roku. Rozruch

B A Y A5 inwestycji wspotfinansowanych ze Srodkow UE, wigczajac KPO, nastepuje

40 L pbowiem nieco wolniej od zatozen. Dodatkowo niepewno$¢ co do

f N ™ < 1 0 1~ ® oo 6 — N & o« uwarunkowahn makroekonomicznych i przysztego popytu studzi zapat
5 6 6 &6 5 5 5 &5 5 8 4§ 4 48 ¢ przedsiebiorstw do rozpoczecia projektéw inwestycyjnych. Niemniej, dane
A L R T o wartosci kosztorysowanej noworozpoczetych inwestycji, a dodatkowo

dane o wartosci podpisanych wnioskdw na dofinansowanie, uzasadniajg
Irédto: Macrobond, Bank Millennium oczekiwania przyspieszenia inwestycji w dalszej czesci roku. 9



PKB w Polsce — wykresy

Zamowienia w polskim przemysle (% r/r)
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Nowe zamowienia

Nowe zamowienia eksporfowe

Produkcja ustug rynkowych (indeks 2021=100, dane
odsezonowane)

Wskazniki ufnosci konsumenckiej (pki)

130 -

2021 2022 2023 2024 2025

Irédto: NBP, Bank Millennium
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Fundusze UE — $rodkiz Krajowego Planu Odbudowy bedg neutralizowad przestdj w naptywie funduszy

strukturalnych

Fundusze strukturalne UE (ujecie narastajgcym od
poczgtku obowigzywania p. finansowej, mid PLN)
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Irédto: Macrobond, KPRM, MFiPR, Bank Millennium

Miesieczna wartos¢ wnioskdw o ptatnosci z funduszy
strukturalnych UE (mid PLN)
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— Perspektywa 2014-2020 Perspektywa 2021-2027

Poczatek 2025 roku pozostawal okresem mniejszego naptywu funduszy
strukturalnych UE do Polski. Pod koniec 2024 roku zakohczono wyptacanie
funduszy z perspektywy finansowej 2014-2020. Fundusze z perspektywy
2021-2027 nie zaczety jeszcze tak szeroko naptywac, niemniej umowy sg
podpisywane. W stosunku do perspektywy 2014-2020 podpisywanie umow
przebiega szybciej, a wyptata srodkdw - wolniej. Sugeruje to mozliwosc
wiekszego naptywu srodkéw w nadchodzgcych kwartatach

Pod koniec 2024 roku do Polski naptynely fundusze z 2. i 3. wniosku o
ptatnosé z Krajowego Planu Odbudowy (tgcznie ok. 40 mid ztotych). Przed
kohcem roku wystano 4. i 5. wniosek, opiewajgce tqcznie na ok. 30 mid
ztotych. Wnioski powinny zosta¢ rozpatrzone i fundusze wyptacone w
najblizszych miesigcach (2Q 2025). Na razie realizacja KPO odbywa sie
zgodnie z ambitnym planem MFiPR.

Duzy naptyw srodkéw z UE stymulujgcy inwestycje w 2025 i 2026 roku
pozostaje naszym scenariuszem bazowym. W 1Q 2025 przestéj w
wyptatach z funduszy strukiuralnych byl neutralizowany przez wyptaty
srodkéw z KPO. W 2Q 2025 i byé moze 3Q 2025 ten stan powinien sie
utrzymaé.



Rynek PracCy — Bezrobocie utrzymuje sie na niskim poziomie, podczas gdy presja ptacowa obnizyta sie nieco

bardziej niz oczekiwania z poczqgtku roku.

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (% r/r)

— Ptace - nominalnie —Ptace - realnie
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Sytuacja na rynku pracy w pierwszych miesigcach 2025 r. pozostawata
wzglednie stabilna. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia
wyniosta 5,2% wobec 5,2% na koniec grudnia 2024 r. Nieco wazrosta
natomiast stopa bezrobocia po odsezonowaniu, jednak jej zmiany nie byty
znaczne. Popyt na prace nieco ostabt, co widoczne jest w nieznacznych
spadkach liczby pracujgcych wg. BAEL. Takze w tym przypadku skala
zmian nie jest duza. Nieco obnizyta sie liczba ofert pracy, ich liczba jest
ponizej $redniej dtugoterminowej. W badaniach koniunktury nie
dostrzegamy sygnatéw wyraznej redukcji zatrudnienia, wiec sytuacja na
rynku pracy w  kolejnych miesigcach powinna pozosta¢ stabilna.
Oczekujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2025 r.
wyniesie 5,1%.

Poczatek 2025 r. przynidst nieco silniejsze obnizenie presji ptacowe] w
sektorze przedsiebiorstw. W marcu dynamika $redniej ptacy w tej grupie
firm wyniosta 7,7% r/r wobec 9,8% w grudniu 2024 r. Badania koniunkfury, a
szczegolnie wyniki Szybkiego monitoringu NBP sugerujg dalsze stopniowe
wygasanie presji  ptacowej. Odsetek przedsiebiorstw  planujgcych
podwyzki wynagrodzen spadt w 1Q br., do poziomu najnizszego od
poczatku 2021 r. Obniza sie takze skala planowanych podwyzek ptac. To
efekt ostudzenia popytu na prace, a takze nizszej inflacji, ktéra ogranicza
oczekiwania ptacowe pracownikéw.



|ﬂﬂCICjCI — Aktualizacja wag w koszyku inflacyjnym, spadki cen ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych oraz

wyhamowanie dynamiki ptac sprzyjajq powrotowi inflacji do celu NBP szybciej niz oczekiwaliSmy na poczgtku roku

Inflacja CPI (% r/r), jej struktura oraz prognozy Inflacja bazowa i jej struktura (% r/r)
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Ceny energii elekirycznej na rynku hurtowym (PLN, kWh) . Pierwszy kwartat 2025 r. przynidést pozytywng niespodzianke inflacyjng i

mniejszy niz spodziewalismy sie wzrost inflacji. To w gtdwnej mierze efekt
aktualizaciji przez GUS wag w koszyku inflacyjnym, w wyniku ktérej styczniowy
szacunek inflacji okazat sie az 0 0,4 pkt. proc. nizszy w stosunku do wyliczeh w

oraz ropy naffowej

630 5 1400 oparciu o stare wagi. W kwietniu natomiast wskaznik CPI obnizyt sie do 4,2%
530 | 1200 r/r. W kierunku wyzszej inflacji oddziatujg przede wszystkim czynniki
podazowe — ceny zywnosci oraz nosnikdw energii. Obnizajg sie natomiast

430 I\ 1000 ceny paliw. W kwietniu wyhamowata tez inflacja bazowa, ktéra wedtug
naszych szacunkdw wyniosta ok. 3,5% r/r, ocierajgc sie o gérng granice celu

330 - 800 NBP. O ile niska presja cenowa utrzymuje sie w przypadku towardw, to

400 inflacja cen ustug pozostaje uporczywa.

230 A 400 . Zakladamy, ze inflacja CPl osiqggneta tegoroczny szczyt i najblizsze miesigce
przyniosq jej spadek. Tym bardziej, ze obnizyty sie ceny paliw na rynkach

130 1 200 miedzynarodowych. W przeliczeniu na ztotego, cena za barytke ropy Brent
0 0 spadta o 25%. Dezinflacji sprzyjac tez bedzie mocny ztoty. Nieco wyrazniejsze

! ! ! ! ! niz zaktadalismy pod koniec minionego roku moze by¢ takze ostabienie

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 presji cenowej na poziomie inflacji bazowe, gdyz silniejszy spadek dynamiki
Brent (PLN/ barytka) ptac os’rob] dynom!ke cen gs’ru_g. _Tende_nqe na hurtowym rynku energii
elekirycznej sugerujg zas niewielki proinflacyjny wptyw ewentualnego

zniesienia dziatan ostonowych. W rezultacie, trwaly powrét inflacji do celu
Irédto: Macrobond, Bank Millennium NBP przyblizyt sie wzgledem oczekiwan z poczagtku tego roku. 13

Ceny energii elekiryczne] (prawa o3)
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Heatmapa procesdéw inflacyjnych w Polsce

202312 2024-01 2024-02] 2024-03] 2024-04] 2024-05] 2024-06] 2024-07] 2024-08] 2024-09] "2024-10] "2024-11] "2024-12] "2025-01] 2025-02] 2025-03] 2025-04
Inflacja CPI m/m (3mma) 100,4  100,4  100,3 100,3 100,5 100,5 100,4 100,5 100,5 100,5 100,2 100,3 100,3 100,5 100,4 100,5 100,3
Ceny ustug (3mma) 100,3 100,6 100,9 100,8 100,7 100,4 100,5 100,6 100,7 100,7 100,4 100,3 100,5 100,7 100,7
Inflacja bazowa netto m/m (3mma) 100,3 100,2 100,4 100,5 100,6 100,4 100,3 100,2 100,3 100,3 100,3 100,3L 100,3 100,4
Inflacja bazowa bez cen adm. m/m (3mma) 100,4 100,4 100,2 100,2 100,6 100,5 100,5 100,1 100,1 100,1 100,1 100,3 100,3 100,4 100,4 100,4
Ceny towaréw - bazowe m/m (3mma) 1003 [ISEENSSE 1002 100,4 100,4 1002 oo NG9 1000 1003 100,3 1002 [TSSSSE 1000
Ceny Zywnosci m/m (3mma) 100,5 100,7 100,2 100,1 100,5 100,8 101,1 100,2 100,0 99,9 100,3 100,6 100,6 100,9 100,7 100,7
PPl ogbtem m/m (3mma) 98,9 98,9 99,2 100,0 99,8 100,1 99,9 99,8 99,6 99,9 100,1 100,1 99,9 99,8 99,8
PPI przetwdrstwo przem. m/m (3mma) 99,4 99,7 100,0 99,7 100,0 99,8 99,8 99,6 100,0 100,2 100,2 100,0 99,8 99,7
Ropa Brent w PLN m/m (3mma) 94,1 99,9 103,1 104,0 99,1 99,4 97,9 99,0 95,3 96,4 99,1 101,9 102,8 100,1 98,0 [ISZE|
Ceny energii elektrycznej w PLN m/m (3mma) 99,4 92,8 99,0 95,6 103,8 12,3 110,7 106,2 9,3 98,8 107,2 105,4 103,5 102,8 97,8 92,6
Indeks FAO m/m (3mma) 99,3 99,1 99,1 100,0 100,5 100,9 100,6 100,5 100,3 101,0 101,6 101,6 100,8 99,4 99,7 99,9 100,9
Ceny importu m/m (3mma) 99,7 97,2 98,9 97,7 99,4 99,8 99,7 99,7 100,1 100,1 100,4 100,8 102,3 102,4
Indeks spodziewanych cen - handel det. (pkt) * 3,9 9,5 7,3 2,6 4,6 -0,3 0,0 -0,5 0,2 6,0 2,6 0,9 -0,1
Indeks spodziewanych cen - przemyst (pkt) * 4,6 6,6 5,6 1,4 -1,2 -1,4- -2,1 -2,0 -2,3 -0,9 2,0 5,3 1,8 0,2 -0,4}
Indeks cen zywnosci FAO Indeks cen producenta — PPI (% r/r) Ceny gazu naturalnego (Dutch TTF, EUR/MWh)
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* Odchylenie od $redniej wieloletniej
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PO”TYKO monetarna — w maju RPP obnizyta stopy o 50 pkt. baz., natomiast kolejne ciecia stop bedg

tagodniejsze i roztozone w czasie.

Oczekiwania rynkowe co do stép procentowych w Polsce Marcowa projekcja inflacji CPI na tle aktualnej prognozy

na tle prognozy Banku Millennium (%) inflacji Banku Millennium (% r/r)
6 o

6,0
55
50
4,5
4,0
3.5
3.0
2,5
2,0
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24q1 242 2493 2494 25q1 2592 2503 25g4
—— Marcowa projekcja NBP Prognoza Millennium

. L . . Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przyniosto radykalny zwrot w
Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych (GUS) jej narracji, gdyz wyraznie zasygnalizowano mozliwosé cie¢  stép
procentowych juz w maju. Komunikacja ta potwierdzita sie, a stopy proc.
zostaty obnizone o 50 pkt. baz. Zdaniem Rady, nieco nizsza od oczekiwan
sciezka inflacji, silniejsze wyhamowanie wzrostu ptac, a jednoczesnie stabsze
dane o aktywnosci gospodarczej uzasadnity, zdaniem Rady, dostosowanie
w polityce pienieznej.

70 e
60

. Uzyte w komunikacie stowo ,dostosowanie” sugeruje, iz RPP nie widzi
potrzeby szybkich i sinych cie¢ stép procentowych. O ile wiec majowa
decyzja oznacza rozpoczecie cyklu obnizek, o tyle kolejne ruchy bedg miaty
mniejszg skale niz w maju i bedg roztozone w czasie. Potwierdzity to
komentarze prezesa A. Glapinskiego w trakcie konferencii prasowej. Bardziej
ostrozna  postawa RPP  wynika z wcigz podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych, niepewnego otoczenia regulacyjnego, a takze luznej polityki
fiskalnej. Tempo kolejnych obnizek bedzie uzaleznione od publikowanych
danych z gospodarki, w szczegdlnosci inflacji i ptac. Biorgc pod uwage
scenariusz makroekonomiczny uwazamy, ze RPP moze obnizy¢ stopy o 25

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 pkt. baz. w lipcu, cho¢ decyzja ta pozostaje niepewna. Kolejnych cieé

oczekujemy w miesigcach jesiennych. Na koniec roku spodziewamy sie

M réato: Macrobond. Bank Millennium sfopy referencyjnej na poziomie 4,50%, co jest zgodne z naszymi |5
oczekiwaniami z grudnia, cho¢ tempo luzowania pozostaje niepewne.




Rynek WCI|UTOWY EUR/PLN — Ztoty moze pozosta¢ dosy¢ stabilny w dalszej czesci roku

Kurs EUR/PLN oraz notowania krajowych kontraktow FRA
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Irédto: Macrobond, Bloomberg, LSEG DataStream, Bank Millennium

Brak eskalacji wojny handlowej moze sprzyjac spadkowi
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Ztoty umocnit sie w | kw. osiggajgc przejsciowo poziom ok. 4,12 wobec euro
dzieki optymistycznym perspektywom dla europejskiej gospodarki po ogtoszeniu
niemieckiego planu stymulacyjnego i nadziejom na rozwigzanie konfliktu w
Ukrainie. Stato sie fak pomimo stopniowej aprecjacji dolara. Ogtoszenie nowych
cet przez USA spowodowato ostabienie ztotego i dolara.

Zaktadamy stabilizacje ztotego w kolejnych kwartatach wspierang przez dosy¢
mocny wzrost PKB, wcigz relatywnie wysoki dysparytet stop wobec strefy euro i
duzy naptyw funduszy UE kompensujgcy pogorszenie na rachunku obrotdw
biezgcych. Wsparciem dla ztotego bedzie ograniczenie rynkowych oczekiwan
na obnizki stép NBP skutkujgce wazrostem rynkowych stép procentowych i
zaktadana stopniowa deeskalacja ,,wojny handlowej”.

Nasz model wartosci godziwej kursu EUR/PLN  wskazuje na lekkie
przewarto$ciowanie ztotego, a kurs optacalnosci eksportu wskazuje na niewielki
potencjat do aprecjacji. Na stabilizacje nominalnego kursu EURPLN wskazuje
takze utrzymanie realnej stopy procentowej na stabilnym nieznacznie dodatnim
poziomie. Wsparciem dla ztotego w dtugim terminie mogtoby by¢ zaktadane

umocnienie euro do dolara przy ponownym spadku korelacji ztotego z dolarem,
ktéra wzrosta do najwyzszego poziomu od roku.



KFCI]OWY rynek Ob|IgCICJI — Mozliwa kontynuacja ruchu wzrostowego stép rynkowych

Rentownosci polskich obligacji (%) Inflacja CPli nachylenie krzywej swap (pkt. proc.)
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Spread do Bunddw i spready asset swap (pkt. baz.) « W I kw. stopy rynkowe zanotowaty niewielkie spadki, a dopiero w kwietniu po
tym jak prezes NBP zmienit wyraznie nastawienie RPP na gotebie, wskazujgc m.in.
na nizszq $ciezke CPI doszto do znacznego spadku stop rynkowych. Obnizka stdp

700 150 w maju o 50 pb byta zgodna z oczekiwaniami, komunikat wskazywat na
dostosowanie stép, a komunikacja prezesa NBP byta mato gotebia. W takich
600 uwarunkowaniach widzimy przestrzen do dalszego odreagowania stop
500 100 rynkowych w gére, wobec tego, ze rynek wciqz wycenia wiecej obnizek stop
(ok. 125 pb) do kohca roku niz nasz scenariusz bazowy, 1j. ok. 75 pb. Wobec tego
400 50 zatozenia sqdzimy, ze jest przestrzen do przejsciowego wyptaszczenia krzywej
swap, cho¢ nasz model wskazuje na kontynuacje stromienia w dtuzszym terminie

300 0 do konca roku.
200 «  Wzrostowi rentownosci w perspektywie najblizszych tygodni mogtby sprzyjac
100 50 wzrost rentownosci w Niemczech w przypadku stopniowej deeskalacji wojny
b b B 1 b B 1B b B 1 b B o1 o 6o handlowe] oraz utrzymaniu planu stymulaciji fiskalnej. Spread do Bundéw moze
E E E € £ € £ € € € € € £ €& g stabilizowacd sie ponizej 300 pb. Spready kredytowe asset swap sg na lokalnych
— 22X 2r22R I8 IR gdérkach, a wieksza korekta w gére stawek IRS moze dziataé w kierunku ich

—Spread do Bunddw (pb) ) zmniejszenia.
— 10-letni spread kredytowy asset swap (prawa o5§)

Irédto: Macrobond, Bloomberg, LSEG DataStream, Bank Millennium 17



KI’CI]OWY rynek obligocji — Mniejsza ale wcigz spora podaz obligacji netto w 2Q br.

Emisje netto krajowych SPW w 2025 r. (mld PLN,
prognoza Banku Millennium)
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Miesieczna zmiana portfela obligacji skarbowych w
zaleznosci od typu inwestora (mld PLN)
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Irédto: Macrobond, LSEG Datastream, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium

Naptywy srodkdw do funduszy inwestycyjnych (mid PLN)
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mmm Naptywy do funduszy dtuznych (m/m mid zt)
—0— Skumulowane naptywy od pocz. 2024 r. (prawa o3)

Spodziewamy sie mniejszych emisji netto krajowych SPW w dalszej czesci
roku w zwigzku z tym, ze zwykle kumulacja emisji przypada na | kw., a
stopien realizacji potrzeb pozyczkowych jest dosy¢ wysoki (62%). Najblizsze
dwa miesigce bedqg staty pod znakiem dodatniej podazy netto, co moze
spowalnia¢ spadek spreaddw kredytowych asset swap. Banki komercyjne
pozostaty gtéwnym nabywcqg krajowych obligacji w  pierwszych
miesigcach roku, a udziat instrumentow dtuznych w aktywach bankdéw
przekroczyt udziat kredytow dla sektora niefinansowego. To potencjalnie
mogtoby sugerowac nieco mniejszy popyt w kolejnych miesigcach, ale
perspektywa spadku stép procentowych i fakt, ze BGK sfinansowat juz
wiekszo$¢ tegorocznych potrzeb w ramach funduszéw FPC, FP i KFD przy
braku planéw emisji obligacji w EUR i USD moze oznaczac¢ potencjalnie
wieksze zainteresowanie krajowym dtugiem skarbowym.

Utrzymanie sporych naptywdw do krajowych funduszy inwestycyjnych
powinno wspiera¢ popyt na dtug. Perspektywa obnizek stép
procentowych stawia pod znakiem zapytania realizacje planu sprzedazy
obligaciji detalicznych (sprzedaz w | kw. ok. 17 mid PLN vs. roczny plan 73
mld PLN). Zakupy dtugu przez inwestoréw zagranicznych mogqg byc
mniejsze niz w ubiegtym roku wobec podwyzszonych rentownosci na
rynkach bazowych, ale perspektywa obnizek stép powinna naszym
zdaniem zapewni¢ dodatnie zakupy netto.



Dane i prognozy

2022 2023 2024 2025 2026 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rlr 53 02 29 3.4 31 -0.5 -05 0.6 1.2 22 3.2 28 3.4 3.2 3.3 3.6 3.7
Popyt krajowy % rlr 48 -3,0 42 58 33 -50 -2,6 -3.7 -1 1.9 4,9 4,6 53 49 4,6 &5 52
Spozycie w sektorze gosp. domowych % rlr 52 -03 31 32 3.1 -1,3 -2,2 1.6 0,7 43 4,5 0,2 35 2,6 29 3.4 85
Inwestycje w srodki trwate % r/r 1.7 127 -22 67 55 17 14,9 11,3 17,7 3,6 39 -4.3 -69 34 57 82 84
Wktad eksportu netto pkt proc. 0,6 2,6 -1 -1.6 -0.2 4,4 2.0 43 2.3 0.4 -1.3 -1.6 -1.6 -1.6 -1.2 -1.7 -1.4
Inflacja CPI * %rlr 14,4 11.4 3.6 4,2 3.1 17 13,1 9.7 6,5 28 2.5 4,5 4,8 4,9 4,4 3.6 3.7
Inflacja CPI % r/r, k.0. 16,6 62 47 38 2,6 16,1 1,5 8.2 62 20 2,6 49 4,7 49 4,4 37 38
Inflacja bazowa * % r/r 9.1 10.1 4,1 37 33 120 11,6 9.7 7.4 54 38 39 43 3,6 37 37 3,6
Stopa bezrobocia rejesrowanego %, k.o. 52 51 51 5,1 50 54 51 50 51 53 4,9 49 51 53 50 50 51
Place w gospodarce narodowej % r/r 12,0 13.1 13,7 82 6,8 14,3 13,8 11,0 12,0 14,4 14,7 13,4 12,4 10,0 7.8 75 7.3
Saldo C/A % PKB =22 1.8 0.2 -1.1 -1.0 -0,5 0.2 1.1 1.8 1.6 1.3 0.4 0.2 -0.4 -0.8 -1.0 -1,1
Saldo sektora general government % PKB -3.4 -53 -6,6 -6,2 56 B - B -53 = = - -6,6 = - - -6,2
Stopa referencyjna %, k.o. 6,75 575 575 4,50 3,50 6,75 6,75 6,00 575 575 575 575 575 575 525 5,00 4,50
WIBOR 1M %, k.o. 6,93 5.80 582 4,57 3,58 6,84 6,86 6,04 580 583 584 5,82 582 585 5,32 5,07 4,57
WIBOR 3M %, k.0. 7,02 588 5,84 4,44 3,64 6,89 6,90 577 588 588 585 585 584 5,84 5,31 4,96 4,44
WIBOR 6M %, k.o. 7.14 582 5.80 4,34 3,69 6,95 6,95 5,63 582 586 586 585 5.80 576 5,04 4,74 4,34
Obligacja 2-letnia %, k.o. 6,77 512 517 3,90 375 6,11 584 5,04 512 514 513 4,76 517 5,07 4,15 4,00 3,90
Obligacja 10-letnia %, k.o. 6,92 520 5,90 5,00 4,70 6,03 576 5,90 520 543 574 524 590 572 5,20 510 5,00
EUR/PLN k.o 4,69 4,35 4,27 4,30 4,25 4,68 4,45 4,64 4,35 4,30 431 4,28 4,27 4,18 4,25 4,27 4,30
USD/PLN k.o 4,40 3,94 4,10 3,74 3,60 4,29 4,11 4,37 3,94 3,99 4,03 3,82 4,10 3,86 373 371 3,74
EUR/USD k.o. 1,07 1,10 1,04 1.15 1,18 1,09 1,08 1,06 1,10 1,08 1,07 112 1,04 1,08 1,14 1,15 1.15
EURIBOR 3M %, k.o. 213 391 271 1,57 1,57 3,04 3,58 3,95 391 3,89 371 3,28 271 2,34 1.99 1,64 1,57
LIBOR 3M USD/SOFR 3M (od 07.2023 roku) %, k.o. 3,62 4,69 4,69 3,57 281 4,51 5,00 527 536 5,35 535 531 4,69 4,35 4,32 4,09 3,57

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie, kursy walutowe - fixing NBP
M Prognozy Banku Millennium zostaty sporzgdzone w oparciu o dane i informacje dostepne do dnia 16 grudnia 2024 r. 19
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Niniejsza analiza jest publikacjg marketingowq i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,Bank™), w oparciu o dane pochodzgce z réznych serwisdw informacyjnych, wytgcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi
ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacii, 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepisdéw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
czy dokonywania transakcji nabycia lub zbycia instrumentdw finansowych. Nie stanowi ona analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacej transakcji w zakresie 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 sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani
Lrekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku, ani ,,badania inwestycyjnego™ w rozumieniu art. 36
Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy —w tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Informacje podane w analizie Banku nie uwzgledniajg indywidualnych okolicznosci odbiorcy, dlatego tez mogqg nie odpowiadaé, w kontekécie
podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom. Niniejsza analiza nie powinna stanowic¢ jedynej przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej przez odbiorce. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do instrumentu
finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanej dokumentacji emisyjnej. Ostateczna decyzja zawarcia fransakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z
ryzykiem straty, w tym catosci wartosci zainwestowanego kapitatu, lub, w niektérych przypadkach, kwot przekraczajgcych te wartos¢. Fakty przedstawione w niniejszej analizie pochodzg oparte sg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne oraz na informacjach publicznie dostepnych - do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte informacije
nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnoéci za ich prawdziwos¢ i kompletnose, jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania
niniejszej publikacii lub zawartych w niej informacii. Informacje zawarte w tej analizie sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztoéci. Bank nie zobowigzuje sie do ich aktualizowania. Bank nie
udziela w odniesieniu do niniejszej analizy zadnych gwarancji, wyrazonych wprost ani dorozumianych, dotyczqcych jej przydatnosci do okredlonego celu. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwaranciji
przysztych cen instrumentow finansowych, indekséw lub wynikéw finansowych - nie stanowig one pewnego wskaznika na przyszto$¢, w tym nawet co do podobnego zachowania instrumentéw lub indekséw finansowych, gdyz
wszelkie takie zatozenia sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Prezentowane informacje, czy przyktady uzyte w niniejszym materiale mogq opierac sie na przyjeciu pewnych zatozen, np. co do przysztych
wydarzen oraz warunkéw rynkowych. Z uwagi na fo, ze przyjete teoretyczne zatozenia moggq sie nie spetni¢, rzeczywiste wyniki zwigzane z instrumentami, indeksami lub wskaznikami finansowymi moggq istotnie odbiega¢ od
prezentowanych zatozen co do okolicznosci moggcych mie¢ wptyw na ich poziomy. Wszelkie odniesienia dotyczqce poziomu kursow walutowych, cen surowcdw lub innych wskaznikéw ekonomicznych, nie odnoszg sie do
instrumentéw finansowych opartych o te wskazniki bazowe. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Nadzér nad dziatalnosciq Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Bank Millennium S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlII
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