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Dobre krajowe dane na koniec starego roku

e Poczqtek 2026 roku przynidst kontynuacje trybu risk-on: WIG i WIG20 Biuro Analiz Makroekonomicznych
ustanowity historyczne maksima, ztoty umocnit sie wobec euro, a kurs Biuro Strategii Rynkowych
EURPLN spadt ponizej 4,21. Dobre nastroje towarzyszyty takze krajowemu pkoresearch@pkobp.pl

rynkowi dtugu, gdzie rentownos$¢ 10-letnich SPW obnizyta sie do 5,17%,
a obligacji 2-letnich spadta do kilkuletnich minimow. Wsparciem dla SPW X @PKO_Research
byty dane makro z Polski, ktére wzmocnity rynkowe oczekiwania co do skali centrumanaliz.pkobp.pl
i tempa przysztych obnizek stop NBP. W tym tygodniu, przy pustym

krajowym kalendarium, kluczowe dla trendéw bedq sygnaty z rynkow

bazowych (ksztattowane gtéwnie przez dane z amerykanskiego rynku pracy)  Notowania rynkowe:

oraz geopolityka. Oczekujemy, ze EURPLN pozostanie w strefie 4,20-4,22,
ana USDPLN widzimy ryzyko testu strefy 3,61-3,62. Krajowe SPW
powinny natomiast utrzymaé relatywng site, a rentownosci pozostaé
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blisko pozioméw z minionego pigtku. Indeksy akcji:
e Wsréd danych w centrum globalnego zainteresowania bedq NFP  WIG 120181 25
z amerykanskiego rynku pracy. Ostatni raport o zatrudnieniu, ktore  STOXXEurope 600 596 0,7
w listopadzie wzrosto tylko nieznacznie i w stopniu nierekompensujgcym  _S&P500 6858 0.2
pazdziernikowego spadku, potwierdzit jego do$¢ stabg kondycje. W danych ~_Waluty:
wida¢ byto skutki redukcji w administracji federalnej i wzrost stopy ~ EURPLN 4,21 -0,1
bezrobocia. W grudniu oczekiwany jest niewielki wzrost zatrudnienia ~ USDPLN 3,59 0,2
(PKOe: 61 tys., kons.: 55 tys. wobec 64 tys. w listopadzie) przy marginalnym ~ CHFPLN 4,43 -18
spadku stopy bezrobocia (do 4,5% z 4,6% w listopadzie) oraz wzroécie _EURUSD 117 02
dynamiki wynagrodzen (do 3,6% r/r z 3,5% r/r w listopadzie). Przed _Obligacje:
publikacjq raportu poznamy dane o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych ~ pL2Y 3,77 0
(czw.), ktore w ostatnich tygodniach nie wskazywaty na problemy ze  PLSY 4,63 0
zwolnieniami w USA oraz informacje o wakatach (JOLTS w $r.) i zatrudnieniu PL10Y 517 -1
w sektorze prywatnym (wg ADP w $r.). DET0Y 2,90 4
e W Europie najistotniejsze dane poznamy w $rode - bedzie to inflacja ze ~ _US10Y 419 4
strefy euro za grudzien. Wstepny szacunek powinien pokaza¢ stabilizacje ~_Surowce:
HICP na poziomie 2,4% r/r przy spadku inflacji bazowej do 2,0% r/r  Ropa Brent 61 -0,2
(2 2,1% r/r w listopadzie). Ztoto 4330 0,4
° Dzi$ czekamg na gl‘UdﬂiOWg ISM z amerUkOﬁSkiego szetWOFStWO - Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
konsensus zaktada niewielki wzrost do 48,4 pkt. z 48,2 pkt. w listopadzie. (zamknicie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
PMI w polskim przetwoérstwie w grudniu obnizyt sie, Poczqtek roku przyniost kontynuacje hossy na
podgzajqc za strefq euro rynkach EM na czym korzysta WGPW i posrednio PLN
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Zrodto: S&P Markit, Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e USA-WEN: W sobote sity zbrojne USA pojmaty i wywiozty do Stanow
Zjednoczonych Prezydenta Wenezueli N.Maduro i jego zone. W USA majq
odpowiada¢ przed sqdem za spisek narkotykowo-terrorystyczny i spisek
w celu posiadania broni maszynowej i urzqdzen niszczqcych przeciwko
Stanom Zjednoczonym. D.Trump zapowiedziat, ze USA bedq kontrolowac
sytuacje w Wenezueli do czasu sprawiedliwej i praworzqdnej transformacji,
a amerykanskie spotki energetyczne zainwestujq miliardy USD w przemyst
naftowy (szacuje sie, ze Wenezuela posiada ok. 17% globalnych zt6z ropy).
Wedtug D.Trumpa, wiceprezydent Wenezueli D.Rodriguez zadeklarowata
wspotprace z USA, jej publiczne wystgpienie jednak temu przeczy. Sekretarz
Stanu M.Rubio powiedziat, ze USA oczekujq, ze przemyst petrochemiczny
w Wenezueli bedzie dziatat z korzysciq dla obywateli, zatrzymany zostanie
handel narkotykami, rozwigzane zostang problemy z gangami oraz kwestia
grup bojowych z Kolumbii oraz powigzan z Hezbollahem i Iranem. Zarowno
M.Rubio jak i wczeSniej D.Trump tonowali oczekiwania co do szybkiego
przeprowadzenia nowych wyboréw w Wenezueli lub przekazania wtadzy
opozycji, w tym E.Gonzalezowi (faktycznemu zwyciezcy wyborow
prezydenckich w 2024) i M.C.Machado (liderce opozycji izdobywczyni
Pokojowej Nagrody Nobla). D.Trump nie wykluczyt, ze w przypadku braku
wystarczajqcej wspotpracy Wenezueli z USA moze dojs¢ do kolejnej interwencji
zbrojnej, w tym trwatej obecnosci sit amerykanskich w tym kraju. Dziatanie
USA, przy wciqz niepewnej postawie obecnych wtadz Wenezueli, zwieksza
ryzyko destabilizacji w regionie, zwtaszcza ze D.Trump nie wykluczyt podjecia
dziatan wobec innych panstw, wskazujgc na problemy narkotykowe
w Kolumbii i Meksyku. Interwencja USA w Wenezueli uderza takze w interesy
Rosji i Chin. Zastosowanie przez USA dziatan sprzecznych z prawem
miedzynarodowym moze negatywnie wptywaé na globalng sytuacje
geopolityczng, w tym stanowi¢ swoiste usprawiedliwienie dla potencjalnych
bezprawnych dziatan innych panstw, ktére szukajq drogi do zwiekszenia
lokalnych dominacji. W zwiqzku z dziataniami USA w Wenezueli na dzi$
zwotano posiedzenie Rady Bezpieczenstwa ONZ.

e USA: Dane o PKB w 3q25 sprawity sporg niespodzianke, wskazujgc na
wzrost 0 4,3% saar, najsilniejszy od dwaoch lat i znaczqco przewyzszajqey  siryktura PKB w USA
rynkowe oczekiwania (kons.: 3,2% saar). Za ozywieniem stata silniejsza
konsumpcja prywatna (w tym m.in. wydatki konsumentow na zdrowie), wyzsze %.4/q saor
naktady publiczne (gtownie na obronnosc) i eksport. W 3g25 nadal spadat

import, jednak tempo tego spadku wyhamowato do 4,7% saar z blisko *]

30% saar w 2q25. tqcznie eksport netto dodat do dynamiki PKB 1,6pp. [ i T i I I
Wzmocnieniu dynamiki PKB towarzyszyt wzrost cen - deflator PKB wyniést o i R i
3,4% wobec 2,0% w 2q25. Wzrosta takze preferowana przez Fed miara presji rl

cenowej - deflator PCE wynidst 2,8% r/r wobec 2,1% r/r kwartat wczesniej, . | i
ajego bazowa wersja zwiekszyta sie do 2,9% r/r z 2,6% r/r. Potgczenie w— ONSUMpCjQ s Inestycie
solidnego wzrostu gospodarczego ze wzrostem inflacji to istotny argument . o otk rzadowe e POt e

wpisujqcy sie w zapowiedzi FOMC z ostatniego posiedzenia, ze optymalne Wizl kw22 kwi23 kwi2a kwi2s
bytoby obecnie przejscie w stan wait-and-see. Komentujqc dane D.Trump  zwdio: Macrobond, PKO Bank Polski.
napisat, ze ,gospodarczy ztoty wiek Trumpa pedzi petng parq”.

e USA: W cieniu danych o PKB znalazty sig wyniki produkcji przemystowej za  Wskaznik PMI w przetworstwie
pazdziernik i listopad i o nastrojach konsumentéw wg Conference Board. 7
Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 0,2% m/m po spadku 65 -
0 0,1% m/m miesigc wczesniej, a za odbicie odpowiadat gtownie sektor ¢ |
wydobywczy. Nastroje konsumentéw w grudniu pogorszyty sie o 3,8 pkt. do ;|
89,1 pkt, a za spadkiem stato pogorszenie ocen biezqcej sytuacji przy
relatywnie stabilnych ocenach odnos$nie do przysztosci.

e USA: Wskaznik PMI w przetwdrstwie w grudniu obnizyt sie do 51,8 pkt.
z 52,2 pkt. w listopadzie, potwierdzajqc wstepny odczyt. Tym samym indeks
znalazt sie na poziomie najnizszym od lipca 2025, jednak pozostat powyzej 3 1
poziomu neutralnego, wskazujgc na wzrost w sektorze przemystowym. Ostatni 30
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zamowien. Zamowienia eksportowe kontynuowaty trend spadkowy, co
czesciowo zwigzane jest z ctami (w szczegolnosci w przypadku zamowien
z Kanady). Jednoczes$nie wzrost zatrudnienia byt najsilniejszy od sierpnia 2025.
Oczekiwania producentow co do perspektyw na najblizszy rok byty pozytywne,
cho¢ gorsze niz miesigc wczesniej. Optymizmowi sprzyjajg oczekiwania
obnizek stép procentowych Fed oraz plany inwestycyjne firm.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
konczgcym sie 27 grudnia spadta do 199 tys. wobec 215 tys. poprzednio
i byta nieco nizsza niz oczekiwano. Spadek do poziomu jednego z najnizszych
w 2025 mogt miec zwigzek ze Swietami. Pozytywnie zaskoczyta jednak rowniez
liczba 0séb kontynuujgcych pobieranie zasitku.

USA: Protokét z grudniowego posiedzenia FOMC potwierdzit, ze wiekszo$¢
cztonkéw Komitetu nadal widzi przestrzen do obnizek st6p, ale ich
warunkiem ma byé¢ dalszy, zgodny z oczekiwaniami spadek inflacji.
Jednocze$nie wzrosty watpliwosci ,jak szybko i jak mocno” redukowac stopy -
cze$¢ decydentow sugerowata, ze po grudniowej obnizce wtasciwe moze byc
utrzymanie stop bez zmian przez pewien czas, dopoki nie naptyng bardziej
jednoznaczne dane. Po publikacji protokotu lekko wzrosty wyceny kolejnej
obnizki stop w kwietniu, ale bazowym scenariuszem pozostaje pauza na kilku
najblizszych posiedzeniach.

EUR: Wskainik PMI w przetworstwie w grudniu obnizyt sie do 48,8 pkt.
2 49,6 pkt. w listopadzie - silniej niz wskazat wstepny odczyt (49,2 pkt.).
Oznacza to, ze indeks znalazt sie¢ na poziomie najnizszym od marca 2025.
W ujeciu geograficznym za silny spadek przetwérczego PMI odpowiada przede
wszystkim staba kondycja sektora w Niemczech (47,0 pkt. wobec wstepnego
odczytu 47,7 pkt) oraz we Whoszech (47,9 pkt.). Duzo lepsza koniunktura
widoczna jest we Francji, gdzie wskaznik PMI wzrést do 50,7 pkt. i osiggnat
poziom najwyzszy od 3,5 roku. Na podium strefy euro znajdujq sie Grecja
(52,9 pkt.), Irlandia (52,2 pkt) oraz Holandia (51,1 pkt). Pomimo spadku
gtobwnego wskaznika europejscy producenci wykazywali optymizm co do
perspektyw wzrostu w najblizszym roku - najsilniejszy od lutego 2022.

CHN: Chiny ogtosity dodatkowe (obowiqzujqce od 1 stycznia) cta w wysokosci
55% na import wotowiny m.in. z Brazylii, Australii i USA, uzasadnigjgc to
konieczno$cig ochrony krajowego przemystu.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Inflacja CPI ponownie spadta - w grudniu wedtug wstepnego szacunku
obnizyta sie do 2,4% r/rz 2,5% r/r w listopadzie wobec konsensusu prognoz
na poziomie 2,5% r/r ($rednia Parkietu) oraz naszego szacunku 2,3% r/r.
Byt to kolejny miesigc rynkowego zaskoczenia w dét. Do nizszej inflacji
przyczynity sie spadek dynamiki cen zywnoSci i obnizki na stacjach paliw.
Jednoczesnie inflacja bazowa mogta minimalnie wzrosng¢, do 2,8% r/r
(szacunek PKO BP) z 2,7% r/r w listopadzie. Oceniamy, ze w 2026 inflacja
zakotwiczy sie w przedziale 2,0-2,5% r/r, a jej grudniowy spadek zwieksza
naszym zdaniem szanse na obnizke stop procentowych w styczniu. Wiecej
w Makro Flashu: Swigteczna niespodzianka inflacyjna.

POL: Wskaznik PMI w przetworstwie w grudniu spadt do 48,5 pkt. z 49,1 pkt.,
kierunkowo zgodnie z oczekiwaniami (kons.: 49,0 pkt., PKO: 48,9 pkt.). Spadek
aktywnosci widoczny byt w wiekszosci panstw strefy euro. Krajowy PMI
pozostat ponizej neutralnego poziomu 50,0 pkt. 6smy miesigc z rzedy,
sygnalizujgc dalsze, cho¢ wcigz umiarkowane, pogorszenie warunkow
w przetworstwie. Jednoczes$nie byt to pierwszy miesieczny spadek wskaznika
od czerwca. Wyraznie poprawity sie natomiast oczekiwania na najblizszy rok.
Indeks przysztej produkcji odnotowat jeden z najwiekszych miesiecznych
wzrostow w ostatnich pieciu latach ipowrécit do swojej dtugookresowej
Sredniej. Wiecej w Makro Flashu: Trudna koncéwka roku z lepszymi
perspektywami.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie utrzymata sie na
poziomie 5,6%, identycznym jak w pazdzierniku, cho¢ powszechnie

Zasitki dla bezrobotnych w USA
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oczekiwano jej wzrostu do 5,7%. Sezonowy miesieczny przyrost liczby
bezrobotnych (+6,3 tys. m/m) okazat sie relatywnie niewielki na tle danych
historycznych, a szczegodlnie niski w kontekscie zmian regulacyjnych, ktore
w ostatnich miesigcach istotnie zwiekszyty przyrost liczby osob bezrobotnych.
Oznacza to, ze w scenariuszu porownywalnym, tj. bez uwzglednienia ostatnich
zmian regulacyjnych, stopa bezrobocia mogtaby nawet spasc¢. To wskazuje na
stabilng sytuacje na rynku pracy, a by¢ moze réwniez na poczqtek trendu
poprawy.

POL: Nowe zamdwienia w przemysle w listopadzie wzrosty o 24,5% r/r, po
wzroscie o 2,8% r/r odnotowanym w pazdzierniku. Zroédtem poprawy byt
przede wszystkim popyt krajowy, poniewaz zamoéwienia eksportowe spadty
0 1,8% r/r. Znacznie zwiekszyly sie nowe zamowienia m.in. w produkgji
urzqdzen elektrycznych (o ok. 31%) oraz komputerow (o ok. 21%). Wiecej
nowych zamoéwien naptyneto rowniez do producentow metali (o ok. 8%) oraz
maszyn i urzqdzen (o ok. 3%). Nadal spadajg zamoéwienia w branzy
motoryzacyjnej (-0,6% r/r), najpewniej gtownie przez malejgcy popyt
zewnetrzny. Najczesciej zrodtem dla tak nagtego i duzego wzrostu zamoéwien
jest sektor publiczny.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze
w ramach KPO podpisano umowy na ponad 168 mld PLN, czyli 70% catej
alokacji. Rzqd ztozyt takze sz6sty i siodmy wniosek o ptatnos¢ z KPO. tqcznie
opiewajq one na 29 mld PLN a $rodki te majq trafi¢ do Polski w kwietniu 2026.
POL: Warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych wedtug BIK
w listopadzie wzrosta o 30,7% r/r do 9,0 mld PLN. W ujeciu miesiecznym
spadek wynidst 17%. Liczba kredytow w listopadzie wzrosta o 22,3 % r/r, do
19,73 tys. Wartos$¢ kredytow w okresie sty.-lis. wyniosta 90,0 mld PLN, co
oznacza wzrost 0 18,1 % r/r.

Zamoéwienia w przemysle
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Poczqtek nowego roku przynidst aprecjacje ztotego wzgledem euro i jego
stabilizacje do dolara. Kurs EURPLN spadt ponizej 4,21, a USDPLN pozostat
w okolicy 3,59. Na rynkach bazowych kurs EURUSD znizkowat do 1,1720.
Globalny apetyt na ryzykowne aktywa, w tym w szczeg6lnosci na te z rynkow
rozwijajgcych sie, na pierwszej sesji roku 2026 utrzymywat sie. Z tego
dobrego sentymentu korzystata WGPW, ale korzystat takze ztoty, ktory
w relacji do euro zblizyt sie do maksimum z grudnia 2025. Aprecjacji PLN nie
przeszkodzity kolejne, stabsze od konsensusu dane makro z krajowej
gospodarki (PMI dla przemystu). Ztoty rowniez nie reagowat negatywnie na
aprecjacje amerykanskiego dolara, ujemnie skorelowanego z walutami EM,
czy rosnqgce rynkowe wyceny skali oraz tempa obnizek stop NBP. Patrzqc
szerzej, zmiany notowan gtownych par z PLN z minionych dni nie miaty
istotnego wptywu na ich trendy. Notowania EURPLN pozostajq w tagodnych
kanatach spadkowych zarowno w ujeciu krotko, jak i Srednioterminowym,
a USDPLN od potowy grudnia 2025 buduje lokalny trend boczny wokot 3,59.
Przy pustym krajowym kalendarium makro ztoty w perspektywie obecnego
tygodnia pozostanie pod wptywem trendow z rynkoéw bazowych oraz
geopolityki. Na te pierwsze wptywac¢ bedzie odbiér przez inwestorow danych
makro z USA, w tym w szczegolnosci tych z rynku pracy (ADP, JOLTS, NFP).
Jesli chodzi o geopolityke, to nie zaktadamy, aby obecna sytuacja
w Wenezueli miata w krétkim terminie istotny, negatywny wplyw na
globalny apetyt inwestoréow na ryzyko. Co wiecej, ewentualne spadki
notowan ropy naftowej mogtyby nawet, w naszej opinii, globalny tryb
risk- on wzmocni¢. Uwzgledniajgc nasze oczekiwania wzgledem wptywu
ww. czynnikow, zaktadamy, ze kurs EURPLN w biezgcym tygodniu
pozostanie pomiedzy 4,20 a 4,22, a na USDPLN widzimy ryzyko testu strefy
3,61-3,62, szczegdlnie jesli dane z USA bytyby mocniejsze wzgledem
rynkowych oczekiwan.

Na pigtkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale -1/0
pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych obligacji spadta o 1pb do
517%, rentownos$¢ amerykanskich Treasuries wzrosta o 4pb do 4,19%,
podczas gdy rentowno$¢ niemieckich Bundow rowniez zwiekszyta sie o 4pb,
do 2,90%.

Zarowno w pigtek, jak i w trakcie ubiegtego tygodnia, krajowy rynek stopy
procentowej cieszyt sie silnym wsparciem inwestorow. Obok popytu
sezonowego, pozycjonowanie na spadki stop procentowych wspieraty
naptywajgce dane makroekonomiczne. Kluczowy dla rynku Fl $rodowy
odczyt inflacji za grudzien wypadt ponizej $rodka celu inflacyjnego NBP, co
stanowi podstawe do przesuwania przez inwestorow oczekiwan dotyczqgcych
kolejnych obnizek stopy referencyjnej na blizsze terminy. Nizsze rentownosci
dodatkowo wspierat stabszy od konsensusu pigtkowy odczyt wskaznika PMI
w przetworstwie. Podczas gdy rentownosci na dtugim koncu krzywej
obligacyjnej i swapowej znajdujg sie w okolicach miniméw z poczqtku
grudnia, krotki koniec obu krzywych osiggngt w minionym tygodniu nowe
minima. Wraz z rozpoczeciem nowego roku dominujgcym katalizatorem dla
niemieckich Bundéw pozostaje perspektywa wzmozonej podazy obligacji. Po
sukcesywnych wzrostach od potowy pazdziernika 10-letnie Bundy handlujg
w poblizu maksiméw rentownos$ci z marca ubiegtego roku. Z kolei 10-letnie
Treasuries, wraz z ustaniem popytu konca roku, juz na pierwszej ses;ji zblizyty
sie do grudniowego maksimum w rejonie 4,20%.

W obecnym tygodniu oczekujemy utrzymania relatywnej sity krajowego
rynku stopy procentowej w poblizu biezqgcych pozioméw oraz dalszej
stabosci Bundéw. Na rynku Treasuries kluczowg niewiadomg pozostang
pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére — przy istotnej skali
zaskoczenia — mogq przesung¢ notowania 10-latek poza utrzymujqgcy sie
od potowy grudnia 2025 przedziat 4,10-4,20%.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Tenor 4q25 1926
EURPLN 424 4,20
USDPLN 3,56 3,53
CHFPLN 4,46 4,47
EURUSD 1,19 1,19
EURCHF 0,95 0,94

Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 4q25 1926
PL1Y 3,62 3,20
PL2Y 4,10 3,75
PL5Y 4,75 4,50
PL10Y 5,40 5,10

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 5 stycznia

USA: ISM w przetworstwie (gru.) 16:00 pkt. 4872 484 - -

Wtorek, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru., rew.) 9:55 pkt. 53,1 52,6 - --
EUR: PMI w ustugach (gru., rew.) 10:00 pkt. 53,6 52,6 - -
GER: Inflacja CPI (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,3 21 - -
GER: Inflacja HICP (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,6 2,2 - --

Sroda, 7 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru., wst.) 9:00 % r/r 2.1 2,3 2.1 -
GER: Stopa bezrobocia (gru.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
EUR: Inflacja bazowa (gru., wst.) 11:00 % r/r 24 24 == ==
EUR: Inflacja HICP (gru., wst.) 11:00 % r/r 2.1 2,0 -- --
USA: Raport ADP (gru.) 14:15 tys. -32 48 = =
USA: Raport JOLTS (lis.) 16:00 min 7,67 7,726 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (paz.) 16:00 % m/m 0,2 -1,0 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., rew.) 16:00 % m/m 3,0 -2.2 - --

Czwartek, 8 stycznia

GER: Zamowienia fabryczne (lis.) 8:00 % m/m 1,5 -1,0 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (lis.) 8:00 % r/r -0,7 2,9 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (lis.) 9:00 % r/r 1M1 -0,1 - --
EUR: Koniunktura konsumencka (gru., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -14,6 == ==
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru.) 11:00 pkt. 97 97,1 == =
EUR: Inflacja PPI (lis.) 11:00 % r/r 05 1,6 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 199 211 = ==
USA: Bilans handlowy (paz.) 14:30 mld USD -52,8 -58,8 = =

Pigtek, 9 stycznia

CHN: Inflacja PPI (gru.) 2:30 % r/r 22 21 = =
CHN: Inflacja CPI (gru.) 2:30 % r/r 0,7 0,8 = =
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % m/m 18 -0,4 = =
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 08 -0,1 = =
GER: Eksport (lis.) 8:00 % m/m 0,1 0,0 -- ==
GER: Import (lis.) 8:00 % m/m -1,2 0,2 -- --
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 1,6 -- -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis.) 11:00 % r/r 1,5 1,6 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 64 55 61 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 35 3,6 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 46 45 - --
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,33 1,349 - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 52,9 53,5 = =

Zr6dto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research W | Sentum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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