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Inflacja HICP ponownie w celu

W $rode na globalnych rynkach kapitatowych utrzymywaty sie pozytywne
nastroje inwestycyjne, przy czym wyrézniaty sie gietdy europejskie, w tym
WGPW oraz niemiecki DAX, ktére osiggnety nowe historyczne maksima. Na
rynku walutowym stabilizacja amerykanskiego dolara nie sprzyjata
zmienno$ci, a gtobwne pary z PLN utrzymaty sie w poblizu poziomow
z otwarcia tygodnia. Na rynku stopy procentowej nieznacznie spadty
rentownosci zarowno SPW, jak i obligacji skarbowych z rynkow bazowych.
Do czasu pigtkowej publikacji kluczowego raportu NFP z USA oczekujemy
stabilizacji notowan krajowych aktywéw FX i FI w poblizu biezgcych
poziomow.

W USA w poznamy dzi$ dane o bilansie handlowym w pazdzierniku, gdzie
oczekiwane jest pogtebienie deficytu, oraz cotygodniowe dane o wnioskach
o zasitek dla os6b bezrobotnych, ktore ustabilizowaty sie ostatnio w okolicy
200 tys.

W strefie euro skupimy sie na wskazniku koniunktury ESI w grudniu oraz
zrewidowanych danych o koniunkturze konsumenckiej. W tle bedzie
publikacja inflacji PPI w listopadzie. Ponadto z Niemiec sptyng dane
0 zamowieniach fabrycznych i zamoéwieniach w przemysle w listopadzie, za$
z Czech dane o produkcji przemystowej w tym samym okresie.

Krajowy kalendarz publikacji waznych danych makro wzorem dnia
poprzedniego bedzie pusty.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Inflacja HICP w strefie euro w grudniu osiggneta cel
inflacyjny - 2,0% r/r

12

EUR: Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w grudniu obnizyta sie
(zgodnie z oczekiwaniami) do 2,0% r/r z 2,1% r/r w listopadzie, za$ inflacja
bazowa (po wytqczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu) wyniosta
2,3% r/r wobec 2,4% r/r miesigc wcze$niej (kons.: 2,4% r/r). Ceny energii byty
nizsze o 1,9% r/r, za$ ceny zywnosci, alkoholu i tytoniu wyzsze o 2,6% r/r.
Ceny nieenergetycznych dobr przemystowych wzrosty o 0,4% r/r, za$ inflacja
ustugowa wyniosta 3,4% r/r. Oceniamy, ze powrét inflacji do celu EBC nie
wptynie na najblizsze decyzje banku centralnego, a stopa depozytowa EBC
pozostanie na niezmienionym poziomie 2,00% do konca 2026.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2026-01-07 A1D
Indeksy akgji:
WIG 122 425 1,7
STOXX Europe 600 605 0,0
S&P500 6921 -0,3
Waluty:
EURPLN 421 0,0
USDPLN 3,60 0,1
CHFPLN 4,52 -0,1
EURUSD 117 -0,1
Obligacje:
PL2Y 3,70 -2
PLSY 4,56 -4
PL1OY 5,12 -4
DE10Y 2,81 -4
us1oy 4,14 -4
Surowce:
Ropa Brent 60 -1,2
Ztoto 4453 -1,0

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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Utrzymujgca sie hossa na europejskich rynkach akgji
wspiera umocnienie regionalnych walut.
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e USA: Zatrudnienie wedtug raportu ADP w grudniu wzrosto o 41 tys. wobec
spadku o 29 tys. w listopadzie. Zatrudnienie rosto zaréwno w matych, $rednich,
jak i duzych przedsiebiorstwach, jednak najsilniej w firmach zatrudniajgcych

Wzrost zatrudnienia w USA wedtug
raportu ADP i NFP

200 +

50-249 os6b (+29 tys.). W ujeciu branzowym najsilniejsze przyrosty 175 | tus-0sob delta ADP
zatrudnienia obserwowano w edukacji i zdrowiu (+39 tys.), rekreacji 150 | = delta NFP
i hotelarstwie (+24 tys.) oraz handlu i transporcie (+11 tys.). Spadki 125 |
zatrudnienia dotknety ustugi profesjonalne i biznesowe (-29 tys.), informacje 100 |
(=12 tys.) oraz przetworstwo (-5 tys.). Nalezy pamieta¢, ze wedtug ADP 75 1
(obejmuje sektor prywatny) zatrudnienie w USA w listopadzie wyniosto 201
134,547 min osob, zas wedtug oficjalnych danych NFP (obejmuje sektor ZZ |
prywatny i publiczny) 136,148 min. Zmiany zatrudnienia wedtug obu zrodet sq 5 |
ze sobg skorelowane, jednak nie zawsze dane ADP stanowiq dobry prognostyk 50 J
danych NFP (wykres na marginesie). Oczekujemy, ze grudniowy wzrost mar 25 ce 25 wrz 25 9ru 25
zatrudnienia wg NFP (publikacja w pigtek) bedzie nieco silniejszy niz wskazuje Zrédko: Macrobond, PKO Bank Polski
ADP (kons.: 55 tys., PKOe: 61 tys.). Stopa przyje¢ i zwolnieri w USA

e USA: Liczba wakatow w sektorze pozarolniczym wedtug JOLTS w listopadzie 50 -
obnizyta sie do 7,146 min wobec 7,449 min w pazdzierniku i oczekiwanego s ” Stopa prayje¢
wzrostu (kons.: 7,726 mIn). Jednocze$nie relacja liczby nieobsadzonych miejsc 46 | -
pracy do liczby 0sob bezrobotnych (V/U ratio) w listopadzie obnizyta sie do 44 Stopa poinied
0,91z 0,98 w pazdzierniku i byta najnizsza od marca 2021, co sugeruje istotne 42 1

40

ochtodzenie rynku pracy. Na przestrzeni ostatnich kilku lat obnizyty sie takze s |

intensywno$¢ zatrudniania i zwalniania (por. wykres na marginesie). v
o CZE: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w grudniu wyniosta 2,1% r/r, 24 |
zgodnie z naszq prognozq (PKOe: 2,1% r/r, kons.: 2,3% r/r), bez zmian wobec 32
listopada. W szczegolno$ci ceny dobr wzrosty o 0,4% r/r (wobec 0,6% r/r 30 : : : : :
miesigc wcze$niej), w tym zywnosci, alkoholu i tytoniu 0 2,5% r/r (vs 2,8% r/r), fs20  lis21  lis22 lis23 lis24 lis25
za$ ceny ustug o 4,8% r/r (wobec 4,6% r/r). Energia byta tafisza o 4,20 r/r. o Macrobond PO Bankpolse
W ujeciu miesiecznym ceny obnizyty sie o 0,3%. Stabilizacja inflacji blisko celu .
wbrew oczekiwaniom na jej wzrost jest dobrq wiadomosciq dla czeskiego Inflacja CPI w Czechach
banku centralnego, jednak nie wptywa na oczekiwang przez nas Sciezke stop. B
Prognozujemy, ze pozostang one na niezmienionym poziomie w catym 2026. 167
e GER: Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu zgodnie z oczekiwaniami
wyniosta 6,3% i utrzymuje sie na tym poziomie od marca 2025. Zatrudnienie
w listopadzie byto nizsze 0 0,1% r/r, za$ w ujeciu miesiecznym nie zmienito sie
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(zarowno w danych surowych, jak i odsezonowanych). : |
e USA: Indeks ISM w ustugach w grudniu wzrést do 54,4 pkt. z 52,6 pkt. 4:
w listopadzie, tym samym  przewyzszajgc  rynkowe  oczekiwania , |
(kons.: 52,2 pkt.). Nalezy jednak pamieta¢, ze indeks PMI w ustugach w grudniu .
obnizyt sie do 52,5 pkt. z 54,1 pkt. w listopadzie, tym samym trudno jest ocenié¢ gui7T  gu19  gu21  gu2  gu2s
czy koniunktura w amerykanskim sektorze ustugowym istotnie sie poprawita. Zrédfo: Macrobond, PKO Bank Polski

e USA: Zamowienia fabryczne w pazdzierniku spadty o 1,3% m/m po wzro$cie
002% m/m we wrze$niu. Dane byty zblizone do oczekiwan
(kons.: =1,2% m/m). W ujeciu rocznym zamowienia wzrosty o 2,2%.

e USA: Zamowienia na dobra trwate w pazdzierniku spadty o 2,2% m/m,
potwierdzajgc wstepny odczyt, po wzroscie o 0,6% m/m we wrze$niu.

e EUR: Komisarz UE ds. handlu M.Szefczovicz poinformowat, ze Komisja
Europejska proponuje tymczasowe zawieszenie cet na amoniak, mocznik oraz,
w razie potrzeby, inne nawozy, aby wspomdc rolnikéw i wspierac
bezpieczenstwo zywnos$ciowe Europy. Dodat, ze decyzja mogtaby wejs¢
w zycie szybko w 2026.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej (GN) w lipcu wyniosta
7264,64 PLN, a zatem byta nizsza o 18,3% od przecietnego wynagrodzenia
w GN (8866,43 PLN). Wzrost mediany wynagrodzen w lipcu wyniost 9,1% r/r.
Osoby w dolnych 10% rozktadu wynagrodzen otrzymaty wynagrodzenie
nieprzekraczajqce 4666 PLN (ptaca minimalna), za$ osoby w gornych 10%
rozktadu zarobity co najmniej 14 tys. PLN.
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POL: Rzecznik rzqdu A.Sztapka poinformowal, ze rzqd bedzie rozmawiat
z Komisjq Europejskg ws. kamieni milowych Krajowego Planu Odbudowy
zwigzanych z reformq Panstwowej Inspekcji Pracy (PIP). Ministra funduszy
i polityki regionalnej K.Petczynska-Natecz ocenita, ze przekonanie Komisji do
ponownej zmiany kamienia milowego bedzie niezwykle trudne. Premier D.Tusk
we wtorek o$wiadczyt, ze rzqd nie bedzie kontynuowat prac nad reformgq PIP,
ktéra byta jednym z kamieni milowych KPO. Brak jej realizacji moze oznaczaé
wstrzymanie wyptaty $rodkow (wedtug medialnych doniesien okoto
8 mld PLN). Reforma zaktadata umozliwienie okregowym inspektorom zmiane
umowy o dzieto, umowy zlecenia czy kontraktu B2B na umowe o prace a jej
celem byto ograniczenie powszechnego stosowania alternatywnych form
zatrudnienia  jako  narzedzia  optymalizacji  podatkowo-sktadkowej.
Jednoczesnie reforma PIP jako kamien milowy KPO zastepowata przymusowe
osktadkowanie wszystkich umoéw zlecen.

POL: Minister finanséw A.Domanski poinformowat, ze obnizenie dochodow
budzetowych na skutek zawetowania przez Prezydenta podniesienia tzw.
optaty cukrowej oraz stawek podatku akcyzowego na alkohol nie bedzie
wymagato nowelizacji budzetu na 2026.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W $rode ztoty pozostat stabilny wobec euro i dolara, oscylujgc w poblizu
odpowiednio 4,21 na EURPLN oraz 3,60 na USDPLN, przy kursie EURUSD
utrzymujgcym sie nieznacznie ponizej poziomu 1,1700.

Brak nowych danych z krajowej gospodarki oraz stabilizacja notowan dolara
na globalnych rynkach to gtdwne czynniki przemawiajgce za ograniczong
zmiennos$cig na gtobwnych parach walutowych ze ztotym. Utrzymujgca sie
hossa na warszawskiej GWP oraz poprawa historycznych maksimoéw przez
indeks WIG nie zdotaty tym razem wywota¢ impulsu do umocnienia
ztotego. Na rynkach bazowych dalszy spadek inflacji bazowej HICP w strefie
euro w grudniu 2025 nie przetozyt sie negatywnie na notowania euro.
Notowania dolara zostaty jedynie w ograniczonym stopniu wsparte wyzszym
od oczekiwan grudniowym odczytem indeksu ISM dla ustug oraz zblizonym
do konsensusu raportem ADP.

W czwartek krajowy kalendarz makroekonomiczny pozostaje pusty, stqd
ztoty bedzie pod wptywem nastrojow panujgcych na rynkach globalnych.
Uwage inwestorow przyciggng kolejne odczyty z amerykanskiego rynku
pracy (raport Challengera oraz tygodniowe dane o zasitkach dla
bezrobotnych). W przypadku braku istotnych zaskoczen ze strony tych
danych oczekujemy dalszej stabilizacji notowan dolara w relacji do koszyka
gtownych walut, przynajmniej do czasu publikacji kluczowego rzqgdowego
raportu z rynku pracy w USA w pigtek. Podtrzymujemy nasz call na ten
tydzien - utrzymanie sie kursu EURPLN w wqskim przedziale 4,20-4,22 oraz
ryzyko testu oporu na 3,62 na USDPLN w przypadku pozytywnego dla
dolara wydzwieku pigtkowego raportu NFP.

W $rode na obserwowanych przez nas rynkach FI panowaty dobre nastroje.
Rentownosci krajowych SPW poszty w dot o -4/-2 pb, a na gtéwnych
parkietach dochodowos$ci UST spadly o -4/-1 pb, podobnie jak papierow
Niemiec.

Na rynkach bazowych nizsze rentownosci wspierato kilka czynnikéw:
mocniejszy wzgledem konsensusu ekonomistow spadek inflacji bazowej
w strefie euro, ogélnie nieco stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA
oraz spadek notowan ropy naftowej, sprzyjajgcy dezinflacji. Rynkowi
pomagata takze niepewno$¢ zwigzana z sytuacjq geopolityczng, m.in.
w Ameryce Potudniowej, co mogto kierowac cze$¢ kapitatu w strone tzw.
,bezpiecznych przystani”. Co ciekawe, wyraznym spadkom rentownosci nie
towarzyszyty zmiany rynkowych wycen $ciezki stop EBC czy Fed. Podobnie
zachowywaty sie (nie tylko w czasie $rodowej sesji) wyceny $ciezki stop NBP.
W $lad za rynkami bazowymi podqzaty obligacje z regionu CEE-3, wsparte
dodatkowo przez nizsze wzgledem oczekiwan ekonomistéw odczyty inflacji
konsumenckiej z Czech. W takim otoczeniu rentownos$ci krajowych SPW
w tenorze 2-letnim testowaty okolice 3,70%, a papiery 5- i 10-letnie
dotarty w ciggu dnia odpowiednio do 4,50% oraz 5,10%. We wszystkich
tych przypadkach w okolicach ww. pozioméw znajdowaty sie lokalne
techniczne wsparcia.

Czwartkowe kalendarium makro na rynkach bazowych jest rozbudowane,
jednak nie zawiera ono kluczowych dla polityki pienieznej figur. W zwigzku
z tym, na dzien przed publikacjg miesiecznych danych z rynku pracy z USA
za grudzien 2025, ich wptyw na rynki FI bedzie w naszej opinii ograniczony.
Bliskos¢ technicznych wsparé, skala przesunie¢ notowan z minionych
tygodni oraz zblizajgca sie pierwsza w br. aukcja regularna obligacji MF
(pigtek), z podazq w zakresie 8-12 mld zt, w naszej opinii sprzyja¢ bedq co
najmniej zatrzymaniu spadkéw rentownosci krajowych SPW na
czwartkowej sesji.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926
EURPLN 4,20
USDPLN 3,53
CHFPLN 4,47
EURUSD 1,19
EURCHF 0,94

2q26
421
3,48
443
1,21
095

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926
PLTY 3,20
PL2Y 3,75
PL5Y 4,50
PL1OY 5,10

2926
3,20
3,70
4,40
4,90

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 5 stycznia

USA: ISM w przetworstwie (gru.) 16:00 pkt. 48,2 48,4 - 479

Wtorek, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru., rew.) 9:55 pkt. 53,1 52,6 -- 52,7
EUR: PMI w ustugach (gru., rew.) 10:00 pkt. 53,6 52,6 -- 52,4
GER: Inflacja CPI (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2.1 - 1,8
GER: Inflacja HICP (gru., wst.) 14:00 % r/r 2,6 2,2 -- 2,0

Sroda, 7 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru., wst.) 9:00 % r/r 2,1 2,3 2.1 21
GER: Stopa bezrobocia (gru.) 9:55 % 6,3 6,3 -- 6,3
EUR: Inflacja bazowa (gru., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,3
EUR: Inflacja HICP (gru., wst.) 11:00 % r/r 2,1 2,0 -- 2,0
USA: Raport ADP (gru.) 14:15 tys. -32 48 -- 41
USA: Raport JOLTS (lis.) 16:00 min 7,67 7,726 - 7,146
USA: Zamowienia fabryczne (paz.) 16:00 % m/m 0,2 -1,0 -- -1,3
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., rew.) 16:00 % m/m 3,0 -2,2 -- -2,2

Czwartek, 8 stycznia

GER: Zamowienia fabryczne (lis.) 8:00 % m/m 1,5 -1,0 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (lis.) 8:00 % r/r -0,7 2,9 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (lis.) 9:00 % r/r 1M -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 -0,5 -1,6 -- --
USA: Wnioski 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 1,8 -0,4 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,8 -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 3,5 3,6 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 4.6 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 5815 = =

Zr6dto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[
Centrum
X @PKO_Research i \ Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji 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 Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36. 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl 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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