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Tydzien spadajqgcej inflacji

Dynamika zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
w USA pozostaje niska

W minionym tygodniu apetyt inwestoréw na ryzykowne aktywa utrzymywat
sie, a S&P500, DAX oraz gtowne indeksy WGPW ustanowity historyczne
maksima. Napieta geopolityka wspierata dolara, wywierajqc presje na waluty
z rynkow EM, w tym na PLN, ktory wobec USD ostabit sie do 3,62. Na
krajowym rynku Fl panowaty dobre nastroje, a rentownos$ci SPW w potowie
tygodnia wyznaczyty nowe minima w obrebie ostatnich trendow.
W obecnym tygodniu widzimy ryzyko kontynuacji presji na waluty rynkow
wschodzgcych, co moze kierowa¢ kurs EURPLN blizej 4,22, a USDPLN
w strone 3,65. Dla krajowego rynku Fl kluczowa bedzie styczniowa decyzja
RPP, a ewentualna obnizka stép procentowych moze skutkowac¢ dalszym
spadkiem rentowno$ci polskich SPW.

W centrum uwagi w tym tygodniu znajdq si¢ dane inflacyjne za grudzien
oraz decyzja krajowej RPP. Dla rynkéw kluczowa bedzie publikacja inflacji
CPl z USA (wt.) - konsensus zaktada stabilizacje na poziomie 2,7% r/r, my
jednak widzimy przestrzen do niewielkiego spadku, wspieranego przez nizsze
ceny zywnosci i surowcow. Czynnikami ryzyka pozostajq stabszy dolar oraz
roztozony w czasie wptyw cet. Dane mogq mie¢ potencjalnie wptyw na
styczniowq decyzje FOMC. Ponadto opublikowana zostanie inflacja PPI ($r.).
Wuynik posiedzenia RPP, konczqcego sie w $rode, pozostanie do korca
niepewny. Grudniowe wypowiedzi cztonkow Rady sugerowaty pauze
w (nie)cyklu obnizek, jednak ostatni komentarz I.Dgbrowskiego wskazat, ze
szanse sq wyréwnane. Grudniowy spadek inflacji ponizej celu NBP, nizsze
ceny zywnosci w punktach skupu, spadajgce ceny surowcoéw oraz ustalony
poziom taryf URE spowodowaty spadek rynkowych prognoz inflacji na 2026
ponizej celu NBP, co zwieksza przestrzen do dalszych szybkich obnizek stop.
W czwartek w kraju poznamy finalny odczyt inflacji CPI za grudziefi (wg
danych wstepnych 2,4% r/r). Dzien pozniej NBP opublikuje dane o inflacji
bazowej. Uwage zwrocq takze odczyty inflacji z Wegier (wt.) i Rumunii (r.) -
w obu przypadkach prognozujemy spowolnienie wzrostu cen.

Z pozostatych publikacji warto odnotowa¢ dane o kondycji gospodarstw
domowych ($r.) i o produkcji przemystowej (pt.) w USA za listopad. W kraju
istotne bedzie saldo rachunku obrotéw biezgcych w listopadzie (wt.).
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2026-01-09 A1D
Indeksy akcji:
WIG 121 551 13
STOXX Europe 600 610 1,0
S&P500 6 966 0,6
Waluty:
EURPLN 421 0,0
USDPLN 3,62 0,2
CHFPLN 4,52 0,0
EURUSD 1,16 -0,2
Obligacje:
PL2Y 3,72 4
PLSY 4,57 0
PL10Y 512 -1
DE10Y 2,83 0
us10Y 417 -1
Surowce:
Ropa Brent 63 2,2
Ztoto 4510 0,8

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Eskalacja napie¢ geopolitycznych kieruje kapitat
inwestorow w strone amerykanskiego dolara
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USA: Prezes Fed ).Powell poinformowat, Zze otrzymat wezwanie do zeznan
w $ledztwie karnym prokuratury federalnej, w ramach ktérego mogg mu
zosta¢ postawione zarzuty zwigzane z jego zeznaniami przed komisjq
senackqg w czerwcu 2025 na temat remontu budynkéw Fed. W o$wiadczeniu
J.Powell okreslit to dziatanie jako pretekst do ataku na niezalezno$¢ Fed
i ocenit, ze grozba postawienia zarzutow jest konsekwencjq tego, ze decyzje
Rezerwy nie byty zgodne z preferencjami D.Trumpa, a dyktowane ,najlepszq
ocenq tego, co bedzie stuzy¢ spoteczenstwu”. J.Powell podkreslit, ze sprawe
nalezy postrzega¢ w konteksScie tego, ,czy Fed bedzie w stanie nadal ustala¢
stopy procentowe w oparciu o dowody i warunki gospodarcze, czy tez polityka
pieniezna bedzie kierowana presjg polityczng i zastraszaniem”. D.Trump,
pytany o zarzuty wobec Prezesa Fed, powiedziat, ze nic nie wie o $ledztwie
prokuratury oraz dodat, ze J.Powell ,na pewno nie jest zbyt dobry w kierowaniu
Fed i nie jest zbyt dobry w budowaniu budynkéw”.

USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w grudniu wzrosto o 50 tys.,
nieco ponizej oczekiwan zaktadajgcych wzrost o 55 tys. W listopadzie liczba
miejsc pracy zwiekszyta sie o 56 tys., a dane zostaty zrewidowane w dot
z pierwotnych 64 tys. Dodatkowo zmiana za pazdziernik zostata skorygowana
w dot o 68 tys. W efekcie, tqcznie do konca listopada liczba zatrudnionych byta
0 76 tys. nizsza niz wskazywaty dane przed grudniowym odczytem.
Zatrudnienie w sektorze federalnym rosto drugi miesigc z rzedu (tgcznie
05tys.), jednak nastgpito to po gwaltownym spadku o 179 tys.
w pazdzierniku, zwigzanym z goverment shutdown. Ogétem w 2025 przyrost
zatrudnienia byt wyraznie stabszy niz w 2024 i wyniést 584 tys. wobec
2012 tys., a takze istotnie odbiegat w do6t od $redniej historycznej, ktora
ksztattuje sie na poziomie 1531 tys. rocznie. Stopa bezrobocia w grudniu
spadta do 4,4% z 4,5% w listopadzie (wcze$niej raportowane 4,6%). Liczba
bezrobotnych wyniosta 7,5 min i w ujeciu miesiecznym zasadniczo sie nie
zmienita. Stopy bezrobocia w gtéwnych grupach demograficznych rowniez
pozostaty stabilne. Wzrosta natomiast liczba dtugotrwale bezrobotnych
(+397 tys. r/r), ktorzy stanowili 26% ogotu bezrobotnych, a takze liczba osob
pracujgcych w niepetnym wymiarze czasu z przyczyn ekonomicznych. Liczba
0s0b pozostajqcych poza sitq roboczq ale deklarujgcych che¢ podjecia pracy,
byta w grudniu stabilna, cho¢ wyzsza niz rok wczesniej. Jednocze$nie spadta
liczba o0s6b zniecheconych do poszukiwania pracy. Przecietna ptaca
godzinowa wzrosta o 3,8% r/r, przyspieszajqgc z 3,5% r/r w listopadzie. Dane
ogotem dajg mieszane wnioski - efekt nizszego wzrostu zatrudnienia
niweluje spadek bezrobocia.

USA: Indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan w styczniu
zwiekszyt sie do 54,0 pkt. (kons.: 53,5 pkt.) z 52,9 pkt. w grudniu, rosnqc juz
drugi miesiqc z rzedu, do najwyzszego poziomu od wrzesnia 2025. W styczniu
nastroje poprawity sie wérdd stabiej zarabiajgcych, a pogorszyty wéréd oséb
o wyzszych dochodach. Mimo nieznacznej poprawy poziom indeksu nadal jest
o0 ok. 25% nizszy niz rok temu. Uwaga konsumentéw skupiona jest gtownie na
wysokich irosngcych cenach zywnosci oraz pogarszajqcej sie sytuacji na
rynku pracy. Cho¢ obawy o wptyw cet stopniowo stabng, to utrzymuje sie
niepewnos$¢ i ostrozno$¢. Oczekiwania inflacyjne sq wzglednie stabilne - te
w perspektywie roku pozostaty bez zmian na poziomie 4,2%, a dtugoterminowe
wzrosty do 3,4% z 3,2% w grudniu.

USA: Komentujqc dane z rynku pracy, T.Barkin (Fed w Richmond, bez prawa
gtosu w FOMC), powiedzial, ze wskazujg one na umiarkowany wzrost
zatrudnienia i utrzymujqcy sie niski popyt na nowych pracownikéw. W jego
ocenie to pokazuje delikatng réwnowage pomiedzy umiarkowanym
wzrostem zatrudnienia a umiarkowanym wzrostem podazy pracy, co jest
pozytywne. Umiarkowany popyt na pracownikow ma odzwierciedla¢ zaréwno
wysokqg niepewno$¢ ws$rdd  przedsiebiorcow, jak  rowniez  wzrost
produktywnosci, ktory umozliwia firmom zachowawcze podejScie do
zwiekszania zatrudnienia. W ocenie T.Barkina Fed musi obecnie obserwowa¢
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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zarébwno zmiany na rynku pracy, jak i ruchy inflacji. Bankier podkreslit, ze
dynamika cen od blisko pieciu lat utrzymuje sie powyzej celu banku
centralnego. M.Daly (San Francisco, bez prawa gtosu w FOMC) ocenita
z kolei, ze Fed jest teraz w okresie ,dostrajania” a nie w sytuacji, w ktorej
decydowatby sie na duze zmiany w polityce pienieznej.

USA: Dane z rynku nieruchomos$ci pokazaty dalsze niewielkie spadki
aktywnoSci. Liczba pozwolen na budowe w pazdzierniku wyniosta 1,412 min
(po zannualizowaniu) i spadta 0 0,2% m/m oraz o 1,1% r/r. Z kolei liczba
rozpoczetych budow wyniosta w pazdzierniku 1,246 min (po zannualizowaniu)
i rowniez sie obnizyta (0 4,6% m/m i o 7,8% r/r).

GER: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 0,8% m/m (sa), po
wzroscie 0 2,0% m/m w pazdzierniku (rewizja w gore), wobec oczekiwanego
spadku. Wzrost byt w gtéwnej mierze efektem solidnych wynikéw sektora
motoryzacyjnego oraz produkcji maszyn, ktore z nawigzkq skompensowaty
spadek w wytwarzaniu energii. W ujeciu r/r produkcja wzrosta o 0,8%. Wzrost
aktywnosci w przemysle byt czynnikiem wspierajgcym wzrost PKB w 4q25.
Jednocze$nie perspektywy pozostajg kruche, gdyz nastroje mierzone
wskaznikiem PMI w ostatnich miesigcach sie pogorszyty. Ostateczna skala
ozywienia bedzie w duzym stopniu uzalezniona od popytu generowaneqo przez
sektor publiczny.

EUR: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta 0 2,3% r/r po zrewidowanym
w gore wzroscie o 1,9% r/r w pazdzierniku. Roczna dynamika sprzedazy
przyspieszyta we Francji (3,3% w listopadzie), Hiszpanii (6,1%) i Wtoszech
(1,6%), podczas gdy w Niemczech (1,1%) spowolnita, co pokazuje
nierbwnomierne ozywienie konsumpcji w Europie. Konsumpcja w strefie euro
pozostaje staba od pandemii i kryzysu energetycznego, kiedy wysoka inflacja
i stopy procentowe sktonity gospodarstwa do oszczedzania. Dokonane obnizki
stop EBC przynoszq natomiast teraz efekt w postaci mniejszej sktonnosci do
oszczedzania i tym samym wyzszej konsumpcji.

GER: Nadwyzka handlu towarowego w listopadzie w ujeciu ptynnego roku
uksztattowata sie na poziomie 4,6% PKB wobec 4,7% PKB w pazdzierniku.
Eksport obnizyt sie 0 2,5% m/m (sa), podczas gdy import wzrost 0 0,8% m/m.
Kluczowym zrodtem pogorszenia salda byt spadek eksportu do USA (3,3% PKB
z 3,4% PKB miesiqc wczesniej oraz wzgledem 4,0% PKB na poczgtku 2023).
Zrodtem tego ostabienia byty przede wszystkim wyzsze cta wprowadzane przez
USA. Jednocze$nie eksport do Polski utrzymat sie na stabilnym poziomie
2,2% PKB, tak jak eksport do Chin, ktory wyniost 1,8% PKB8.

UE-Mercosur: Panstwa UE formalnie zatwierdzity umowe handlowq
z Mercosurem, a do jej podpisania ma doj$¢ 17 stycznia. Przeciwko umowie
byty Polska, Francja, Irlandia, Wegry i Austria, a Belgia wstrzymata sie od
gtosu. Umowa bedzie zawiera¢ wzmocniong klauzule ochronng, ktéra ma
dziata¢ dla UE jak hamulec bezpieczefistwa na wypadek, gdyby nasilony
naptyw towarow rolnych (m.in. wotowiny, jaj) doprowadzit do gwattownego
spadku ich cen (jako prog przyjeto 5% w okresie kwartalnym), zagrazajgcego
unijnym rolnikom. Umowa wprowadza preferencje celne m.in. dla niektorych
towaréw rolnych z Argentyny, Brazylii, Paragwaju i Urugwaju, w zamian za
otwarcie ich rynkéw na towary przemystowe z UE, m.in. samochody, maszyny
i leki. tgcznie stopniowa liberalizacja cet ma objg¢ 91% towaréw bedgcych
przedmiotem wymiany handlowej pomiedzy UE a Mercosurem.

ROM: PKB w 3925 wzrost o 1,7% r/r (wstepny odczyt 1,6% r/r)
przyspieszajqc z 0,3% r/r w 2q25. Konsumpcja prywatna wzrosta o 1,4% r/r,
co jest najlepszym wynikiem w tym roku, po stagnacji w 1h25. Konsumpcja
publiczna kontynuowata trend spadkowy (-3,9% r/r). Dobrq informacjq jest
natomiast wzrost inwestycji o 5% r/r. Eksport netto rowniez miat pozytywny
wktad do PKB, poniewaz eksport rost o 5,3% r/r, a import o 3,1% r/r.
Prognozujemy, ze w 2026 wzrost PKB przyspieszy do 1,8% z 0,6% w 2025.
SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci (FAO) w grudniu spadt o0 0,6% m/m
oraz 0 2,3% r/r. Po przeliczeniu na PLN $wiatowe ceny towaréw rolnych
spadajq jeszcze silniej - w grudniu o 13,6% r/r. To pozwala liczy¢ na neutralne
lub nawet dezinflacyjne oddziatywanie cen zywnosci w inflacji CPI.

Produkcja przemystowa w Niemczech

120
Indeks, 2015 = 100

115
110
105
100
95
90

Dobra kapitatowe
Dobra konsumpcyjne
Dobra posrednie

85

80 + : : : : s T T T
lis 09 lis 11 lis 13 lis 15 lis 17 lis 19 lis 21 lis 23 lis 25
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Saldo handlu towarowego Niemiec

9 -
% PKB,
7 sum12m

O 424 N W A 0O N
S T S S R

lis 17 lis 19 lis 21 lis 23 lis 25
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
12 stycznia 2026

(w0

Bank Polski

USA-IRN: Wedtug doniesien z Biatego Domu w ostatnich dniach D.Trump
zostat poinformowany o szerequ opcji atakéw militarnych w Iranie, w tym
na obiekty niemilitarne i ma rozwaza¢ autoryzacje ataku. Dziatania USA
stanowityby wsparcie dla fali protestow, ktore od blisko 3 tygodni trwajg
w Iranie i sq najsilniejszg falg buntu od 2022, ktéra narasta pomimo
brutalnych dziatan wtadz (wg szacunkow zgineto juz kilkuset protestujgcych).
D.Trump napisat w serwisie X, ze Iran spoglgda w strone wolnosci, a USA sq
gotowe pomoc. Dzi$ w nocy sprecyzowat, ze w reakcji na brutalne ttumienie
przez rezim demonstracji, USA i amerykanskie wojsko rozwazajq ,kilka bardzo
mocnych opcji”. Z kolei iranskie wtadze oskarzyty USA i Izrael o wspieranie
protestow i ostrzegty, ze w przypadku interwencji, Izrael i USA (bazy, statki)
stanqg sie dla Iranu celami. Napiecia polityczne w lIranie i Wenezueli
wywindowaty notowania Brenta do 64 USD/b, w poblize 100-dniowej
$redniej kroczqcej. Iran ostatnio eksportowat ok. 1,9 min b/d ropy (1,8%
$wiatowego popytu), gtownie do Chin. Ryzyko zaktocen podazowych wspiera
rynek surowca, ktéremu cigzy nadpodaz.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Deficyt sektora publicznego (GG-general goverment) w 3q25 w ujeciu
ptynnego roku utrzymat sie na poziomie 7% PKB, takim samym jak
w poprzednim kwartale. W samym 3q25 dochody sektora wzrosty
0 10,6% r/r, nieco szybciej niz wydatki, ktore zwiekszyty sie o 10,3% r/r. Byt
to drugi przypadek w ciqgu ostatnich 13 kwartatéw, gdy dynamika dochodéw
przewyzszyta tempo wzrostu wydatkow. W ujeciu rocznym, w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem, spowolnita dynamika wydatkéw na $wiadczenia
spoteczne oraz koszty obstugi dtugu. Jednoczes$nie bardzo silnie przyspieszyty
wydatki inwestycyjne  (32,2% r/r), ktére w ostatnich kwartatach
charakteryzujq sie duzq zmiennosciq. Najprawdopodobniej jest ona zwigzana
z harmonogramami dostaw sprzetu wojskowego. Po stronie dochodowej niezle
prezentowaty sie podatki od produkcji (6,4% r/r), w tym podatek VAT
(9,6% r/r), a takze podatki od dochodu i majqtku (9,5% r/r). Sktadki na
ubezpieczenia spoteczne wzrosty o 9,2% r/r. Na koniec 2025 deficyt
najpewniej bedzie bliski 7% PKB, w 2026 oczekujemy lekkiej poprawy salda.
POL: Dynamika dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych w 3q25
spowolnita do 8,3% r/rz 12,2% r/r w 2q25. W ujeciu realnym tempo wzrostu
dochodoéw obnizyto sie¢ do 5,1% r/r wobec 7,8% r/r kwartat wczesniej.
Gtownym czynnikiem spadku dynamiki byty dochody z tytutu odsetek od
wiasnosci (np. lokat), ktore zwiekszyty sie jedynie o 5,1% r/r, wobec wzrostu
0 25,4% r/r w poprzednim kwartale, co moze by¢ zwiqgzane ze spadkiem stop
procentowych. Wzrost dochodéw z pracy spowolnit do 11,0% r/r z 11,9% r/r
w 2q25, jednak nadal rosty one szybciej niz przecietne wynagrodzenie w GN
(w 3q25: 7,5% r/r). Dynamika dochodéw pozostawata wyraznie wyzsza niz
tempo wzrostu konsumpcji, ktora w 3925 wzrosta o 3,5% r/r. To oznacza, ze
gospodarstwa domowe kontynuowaty zwiekszanie oszczednoSci - stopa
oszczednos$ci w 3q25 stanowita juz 8% dochodu. Poza okresem pandemii jest
to najwyzszy poziom obserwowany w ostatnich dwoch dekadach.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wzrosta do 5,7% z 5,6%
w listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami. Liczba 0s6b bezrobotnych w grudniu
wyniosta 888,6 tys. i wzrosta o 15 tys. m/m, czyli nieznacznie silniej niz
w poprzednim roku, ale bez istotnych odchylen od lat wczes$niejszych. Wydaje
sie, ze wplyw reformy urzedow pracy (od czerwca 2025), podbijajgcej stope
bezrobocia, wyczerpat sie. Przedsiebiorcy w grudniu zgtosili do urzedow pracy
20,3 tys. wakatow, co oznacza spadek 0 18,8% m/m i 66,2% r/r. Tak duza skala
spadku nie $wiadczy o narastaniu problemow na rynku pracy, lecz jest
wynikiem wspomnianej reformy, w tym m.in. braku testu rynku pracy (przed
czerwcem 2025 przedsiebiorcy cheqgey zatrudni¢ cudzoziemca musieli uzyskac
potwierdzenie, ze na lokalnym rynku pracy nie ma bezrobotnych, ktérzy
mogliby te prace podjqc).

Saldo sektora GG w Polsce
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POL: ).Szyszko (MFiPR) ocenit, ze koszt jednostronnego wycofania sie
z kamienia milowego o reformie pracy (realizowanego przez zmiany w PIP)
mogtby wynies$¢ kilkanascie miliardow ztotych. Ponowna negocjacja tego
kamienia milowego bytaby trudna ze wzgledu na fakt, ze podlegat on
negocjacjom rok temu i zastgpit petne osktadkowanie umoéw cywilnoprawnych
oraz z faktu, ze KPO konczy sie w ciggu najblizszych miesiecy. Premier D.Tusk
poinformowat, Zze rzqd przygotuje projekt korekty reformy PIP, ktory
uwzgledni argumenty obu stron debaty w rzqdzie, a takze bedzie miat szanse
uzyskania akceptacji KE, by nie byto strat w KPO.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty w horyzoncie minionego tygodnia nie zmienit sie znaczqco wzgledem
euro i ostabit sie wobec dolara. Kurs EURPLN pozostat w okolicy 4,21,
a USDPLN wzrést do 3,62. Na rynkach bazowych kurs EURUSD spadt do
1,1630.

W pierwszym petnym tygodniu nowego roku ztoty podlegat trendom
z rynkow bazowych, gdzie euro byto stabsze, a dolar umacniat sie.
Deprecjacja europejskiej waluty byta konsekwencjg nizszych odczytow
inflacji konsumenckiej w strefie euro oraz zaostrzajgcej sie narracji
przedstawicieli administracji USA dotyczqcej przejecia kontroli nad
Grenlandig, co moze prowadzi¢ do eskalacji napie¢ pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Uniqg Europejskq. Natomiast umocnienie dolara to w naszej
opinii gtownie efekt wzrostu jego roli jako bezpiecznej przystani po tym, jak
otoczenie geopolityczne w wielu regionach $wiata ulegto lub wkrotce moze
ulec zaognieniu. Pewien wptyw na aprecjacje dolara mogto mie¢
wyptaszczenie krzywej rentownosci w USA pomimo, ze sumarycznie dane
z amerykanskiego rynku pracy byty stabsze wzgledem konsensusu
ekonomistow.

W obecnym tygodniu bilans szans i zagrozen niekoniecznie bedzie, w naszej
opinii, wspierat site ztotego. Dalszqg globalng aprecjacje dolara moze
wspiera¢ geopolityka, ktéra m.in. za sprawg ewentualnych kolejnych sankgji
USA na Rosje (wedtug doniesien medialnych w USA mozliwe jest glosowanie
tzw. ustawy Grahama) moze sie zaostrzy¢. W przeciwnym kierunku na USD
moze wptywac odczyt inflacji CPI z USA za grudzien 2025 r., pod warunkiem,
ze wypadnie ponizej rynkowych oczekiwan. W kraju wydarzeniem tygodnia
bedzie posiedzenie RPP. Rynek od pewnego czasu w duzym stopniu wycenia
kolejne ciecie stop NBP o 25 pb, w zwigzku z czym wptyw tego czynnika na
PLN bedzie, w naszej opinii, ograniczony. Zaktadamy, ze w takim otoczeniu
kurs EURPLN w perspektywie najblizszych dni utrzyma sie blizej 4,22,
a USDPLN moze skutecznie przetamaé opér na 3,62, otwierajgc droge
w kierunku 3,65.

Na pigtkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale -
1/+4 pb. W segmencie 10-letnim rentownos$¢ krajowych obligacji utrzymata
sie na poziomie 5,12%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries spadta o 1pb
do 4,17%, natomiast rentowno$¢ niemieckich Bundow pozostata bez zmian
na poziomie 2,83%.

Miniony tydzien uptyngt pod znakiem silnego wsparcia inwestorow dla
krajowego rynku stopy procentowej. Przed nieznacznym odreagowaniem pod
koniec tygodnia krajowe SPW wyznaczyty nowe minima rentownosci
zaréwno na krétkim, jak i dtugim koncu krzywej. Silny popyt na krajowy dtug
widoczny byt zaréwno na pigtkowej aukcji SPW, gdzie intencje emisyjne na
poziomie 12 mld PLN spotkaty sie z popytem przekraczajgcym 22 mld PLN,
jak i na rynku europejskim, gdzie dzien wczes$niej Polska z sukcesem - przy
silnym zainteresowaniu inwestorow - wyemitowata tqcznie 3,25 mld EUR
w instrumentach 5- i 10-letnich. Na rynkach bazowych rentownosci
niemieckich Bundow obnizyty sie, czeSciowo wspierane grudniowymi danymi
inflacyjnymi ze strefy euro. Skale spadkow ograniczyty lepsze dane
z niemieckiego  przemystu. Rynek amerykanski w skali tygodnia
charakteryzowat sie ograniczong zmienno$cig w oczekiwaniu na raport
zrynku pracy. Jego mieszany wydzwiek nie wystarczyt do wuybicia
rentownosci 10-letnich Treasuries z przedziatu wahan 4,10-4,20%.

W biezgcym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla rynku krajowego bedzie
decyzja RPP, w ramach ktérej mozliwa jest kolejna redukcja stopy
referencyjnej. Taki scenariusz nie jest w petni zdyskontowany w wycenach
rynkowych i z duzym prawdopodobienstwem statby sie impulsem do
dalszych spadkéw rentownosci. Na rynkach bazowych spodziewamy sie
kontynuacji trendu bocznego, a po pigtkowym raporcie NFP szczeg6lnego
znaczenia dla rynku nabierze wtorkowy odczyt inflacji CPl w USA.
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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

2926
4,21
3,48
4,43
1,21
0,95

Zrédto: PKO Bank Polski.

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

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926
PLT1Y 3,20
PL2Y 3,75
PL5Y 4,50
PL10OY 5,10

2q26
3,20
3,70
4,40
490

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 stycznia

GER: Produkcja przemystowa (lis.) 08:00 % m/m 2 -0,4 -- 0,8
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis.) 11:00 % r/r 1,9 1,6 - 2,3
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru.) 14:30 tys. 56 55 61 50
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru.) 14:30 % r/r 3,6 3,6 -- 338
USA: Stopa bezrobocia (gru.) 14:30 % 45 45 - 4.4
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,33 1,349 - 1,412
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., wst.) 16:00 pkt. 52,9 53,5 -- 54,0

Poniedziatek, 12 stycznia

ROM: Saldo handlowe (lis.) 8:00 mld EUR -3,0052 -- - --
HUN: Produkcja przemystowa (lis.) 8:30 % r/r -2,7 -2,8 = =
EUR: Indeks Sentix (sty.) 10:30 pkt. -6,2 -5.3 -- --

Wtorek, 13 stycznia

HUN: Inflacja CPI (gru.) 8:30 % r/r 38 32 33 --
CZE: Inflacja CPI (gru., rew.) 9:00 % r/r 21 21 21 --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lis.) 14:00 min EUR 1924 124 124 =
POL: Eksport (lis.) 14:00 % r/r 54 2.1 0,5 =
POL: Import (lis.) 14:00 % r/r 2,4 0,8 1,6 --
USA: Inflacja CPI (gru.) 14:30 % r/r 2,7 2,7 2,5 -
USA: Inflacja bazowa (gru.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- --
USA: Sprzedaz nowych doméw (paz.) 16:00 == == 714 == ==

Sroda, 14 stycznia

ROM: Inflacja CPI (gru.) 8:00 % r/r 9,76 9,73 9,6 =
USA: Inflacja PPI (lis.) 14:30 % r/r -- 2,6 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (lis.) 14:30 % m/m 0,0 0,4 == —-
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lis.) 14:30 %, m/m 0,4 0,4 == ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (3q) 14:30 mld USD -251,3 -241,0 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (gru.) 16:00 min 413 4,23 == ==
POL: Stopa referencyjna NBP (.) - % 4,0 4,0 3,75 -

Czwartek, 15 stycznia

ROM: Produkcja przemystowa (lis.) 8:00 % r/r 0,2 0,5 = =
POL: Inflacja CPI (gru., rew.) 10:00 % r/r 2,5 2,4 2,4 -
GER: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r -0,2 0,2 == ==
EUR: Bilans handlowy (lis.) 11:00 mid 14,0 -- -- --
EUR: Produkcja przemystowa (lis.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 208 215 = =

Pigtek, 16 stycznia

ROM: Wynagrodzenie (lis.) 8:00 % r/r 43 -- -- --
GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 8:00 % r/r 23 1,8 - --
GER: Inflacja HICP (gru., rew.) 8:00 % r/r 2,6 2,0 -- --
POL: Inflacja bazowa (gru.) 14:00 % r/r 2,7 2,8 2,8 --
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,2 0,2 -- --

Zrédto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcija

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

X @PKO_Research /o | Centom

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 instrumentoéw 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 wymogow 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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktoérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 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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