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Lepsze nastroje w nowym roku

Nowy rok z silng poprawq nastrojow inwestorow w
strefie euro wg Sentix

30

W poniedziatek na $wiatowych rynkach akcji dominowat umiarkowany
optymizm — zaréwno indeks S&P500 jak i niemiecki DAX poprawity swoje
historyczne maksima. Wzrost rynkowych obaw o niezalezno$¢ Fed kierowat
kapitat od amerykanskiego dolara w kierunku alternatywnych
~bezpiecznych przystani”, takich jak ztoto oraz frank szwajcarski. Ztoty
pozostat stabilny wobec euro. Rentownosci SPW finalnie marginalnie
wzrosty, pomimo ze rentownos$ci Bundow testowaty tegoroczne minima. We
wtorek na zachowanie dolara i UST kluczowy wptyw bedq miaty grudniowe
odczyty inflacji CPl z USA. Do czasu $rodowej decyzji RPP zaktadamy
stabilizacje kursu EURPLN oraz rentownos$ci SPW w poblizu biezgcych
poziomow.

Konsensus zaktada, ze amerykanska inflacja utrzyma sie na poziomie
2,7% r/r. My widzimy przestrzen do niewielkiego spadku, za sprawgq
obnizajqcej sie inflacji cen zywnosci oraz tanszych surowcow. Kluczowymi
czynnikami ryzyka dla inflacji pozostajq ostabienie dolara oraz op6zniony
wptyw nowych cet oraz.. ograniczona dostepno$¢ danych w obliczu cie¢
naktadow na badania. W kontekScie mieszanych sygnatow ptyngcych z
rynku pracy, odczyt inflacji moze mie¢ istotny wptyw na wynik posiedzenia
FOMC (najblizsze 28 stycznia) i $ciezke stop procentowych w najblizszych
miesigcach.

Z perspektywy krajowej, istotna bedzie publikacja salda rachunku obrotow
biezqcych za listopad, ktdre - zgodnie z prognozami zar6wno konsensusu,
jak i naszymi - powinno wykaza¢ niewielkg nadwyzke. W opozycji do
konsensusu oczekujemy, ze dynamika eksportu (kons. 2,1% r/r, PKOe:
0,5% r/r) byta nizsza niz importu (kons.: 0,8% r/r, PKOe: 1,6% r/r).

Ponadto, z regionu ESW naptyng dane dotyczqce inflacji CPI za grudzien
z Wegier i Czech. W przypadku Wegier oczekiwany jest spadek inflacji do ok.
3,3% r/r z 3,8% r/r w listopadzie. Dla Czech zostanie opublikowany drugi
odczyt inflacji za listopad, a wstepne dane wskazywaty na jej stabilizacje na
poziomie 2,1% r/r.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2026-01-12 A1D
Indeksy akcji:
WIG 122 027 0,4
STOXX Europe 600 611 0,2
S&P500 6977 0,2
Waluty:
EURPLN 421 0,0
USDPLN 3,61 -0,2
CHFPLN 4,52 0,1
EURUSD 1,17 0,3
Obligacje:
PL2Y 3,69 -3
PLSY 4,59 2
PL10Y 513 1
DE10Y 2,80 -2
us10Y 419 2
Surowce:
Ropa Brent 64 0,8
Ztoto 4593 19

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

rentownosci obligacji).

Napiecia geopolityczne i obawy o niezaleznos¢ Fed
kierujq kapitat do ,bezpiecznej przystani” - ztota
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Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

EUR: W styczniu indeks Sentix wzrést do -1,8 pkt. z -6,2 pkt. w grudniu,
przekraczajqc oczekiwania. Poprawa nastrojow byta napedzana gtéwnie przez
wzrost oczekiwan, ktorych indeks osiggngt 10 pkt. w poréwnaniu do 4 pkt.
miesigc wcze$niej, podczas gdy ocena biezqgcej sytuacji poprawita sie
umiarkowanie, do -13,0 pkt. z -16,5 pkt. Wyniki wskazujq, ze cho¢ ro$nie
optymizm co do poprawy koniunktury w nadchodzqcych kwartatach,
krétkoterminowe warunki gospodarcze w strefie euro pozostajq trudne.
Oczekiwania inflacyjne inwestoréow nadal spadajg. Nastroje w samych
Niemczech réwniez znaczqco sie poprawity - indeks Sentix wzrést
do -16,4 pkt. z -22,7 pkt. w grudniu, a oczekiwania osiggnety dodatni poziom
5,5 pkt. wobec -1,3 pkt. miesigc wcze$niej. Wyniki badania wskazujq na
mozliwy punkt zwrotny dla koniunktury w Niemczech, ktéra moze by¢
wspierana przez lepsze perspektywy gospodarcze w USA i Azji, chociaz
jednoczes$nie wskaznik biezqcej sytuacji (-36 pkt.) nadal pokazuje z jakimi
wyzwaniami zmagajq sie firmy.

EUR: W pazdzierniku produkcja ustug wzrosta o 2,1% r/r, co oznacza lekkie
spowolnienie w poréwnaniu do wrzesniowego wzrostu o 2,6% r/r.
W wiekszo$ci sektorow dynamika wyhamowata, najgtebiej w ustugach
transportowych oraz obstudze rynku nieruchomosci. Spadek dynamiki
zaobserwowano w niemal wszystkich panstwach strefy euro, w
szczegolnosci w Niemczech wzrost wyhamowat do 0,2% r/r z 1,7% r/r
w poprzednim miesigcu. Sektor ustug odgrywa aktualnie wazng role
w napedzaniu aktywnosci gospodarczej w strefie euro, dlatego spowolnienie
dynamiki na poczgtku 4q25 stanowi niekorzystny sygnat dla wzrostu PKB
w tym okresie. W Polsce produkcja ustug wzrosta o 5,5% r/r (wg metodologii
Eurostatu), w porownaniu do 7,4% r/r we wrzesniu.

HUN: Produkcja przemystowa w listopadzie obnizyta sie o 5,4% r/r (sa),
pogtebiajgc spadek wobec 2,7% r/r odnotowanych w pazdzierniku
i uplasowata sie wyraznie ponizej oczekiwan. W efekcie poziom produkc;ji byt
najnizszy od 2018 (z wytqczeniem okresu pandemii). Spadek wolumenu objgt
zdecydowanq wiekszo$¢ dziatow przetwérstwa przemystowego. Dane
potwierdzajq, ze w 4q25 przemyst pozostawat istotnym hamulcem wzrostu
gospodarczego. Zauwazalnej poprawy oczekujemy dopiero w danych za
biezgcy rok, wraz ze stopniowym uruchamianiem produkcji w nowych
zaktadach BMW, CATL, BYD oraz Mercedesa.

ROM: W listopadzie saldo handlu towarowego w ujeciu ptynnego roku
wzrosto do -8,9% PKB z -9,1% PKB poprzednio. Eksport towarow spadt
pierwszy raz po szesciu miesigcach wzrostu (-0,1% r/r). Z kolei import obnizyt
sie 0 5,3% r/r, co stanowito najgtebszy spadek od ponad roku. W 2025
Rumunia osiggneta niewielkq, ale zauwazalng poprawe salda handlowego, co
jest pozytywnym sygnatem, cho¢ moze byc to zwigzane ostabieniem popytu
wewnetrznego.

EUR: Ministerstwo handlu w Pekinie poinformowato, ze Chiny i UE osiggnety
porozumienie w sprawie mechanizmu ustalania cen minimalnych na chinskie
samochody elektryczne. Bruksela ma opublikowa¢ dokument z wytycznymi dla
chinskich eksporterow w sprawie zobowigzan cenowych.

USA-IRN: D.Trump ogftosit wprowadzenie cta 25% na towary z panstw
,robigcych interesy” z Iranem. Lista panstw objetych nowym ctem nie zostata
sprecyzowana, ale wsrdd istotnych partneréw handlowych Iranu sqg m.in.
Chiny, Turcja, Indie, Pakistan i Zjednoczone Emiraty Arabskie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2026 wg ustawy
budzetowej wynosi ok. 26%.

POL: Minister Rolnictwa powiedzial, ze trwajq prace nad przygotowaniem
wniosku zaskarzajgcego umowe handlowq UE z Marcosurem do TSUE i wyrazit
nadzieje, ze wniosek bedzie gotowy jeszcze w tym miesigcu.

Produkcja ustug w strefie euro
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Produkcja przemystowa w Wegrzech
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Saldo handlu towarowego w Rumunii
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty pozostat stabilny do euro w poblizu 4,21 na EURPLN
oraz umocnit sie wobec dolara do okolic 3,61 na USDPLN. Na bazowych
rynkach FX stabszy dolar sprzyjat wzrostowi kursu EURUSD w okolice 1,1670.
Pusty krajowy kalendarz makroekonomiczny oraz brak nowych istotnych
impulséw z otoczenia rynkowego nie sprzyjaty wzrostowi zmiennoS$ci na
ztotym, ktory juz sz6stq sesje z rzedu konsolidowat sie w rejonie 4,21 do euro.
Deprecjacja dolara na szerokim rynku byta poktosiem weekendowego
o$wiadczenia ). Powella, ktory poinformowat, ze administracja D. Trumpa
zagrozita mu postawieniem zarzutéw karnych. Wydarzenie to nasilito
obawy inwestoréw o niezalezno$¢ Rezerwy Federalnej, stanowiqcej jeden
z  kluczowych filaréw wiarygodnosci amerykanskiego systemu
finansowego. Euro mogto dodatkowo zyska¢ fundamentalne wsparcie dzieki
wyraznej poprawie sentymentu inwestorow finansowych, potwierdzonej
najwyzszym od lipca 2005 odczytem indeksu Sentix.

Wtorkowa publikacja listopadowego salda rachunku obrotéw biezgcych
Polski moze wptyng¢ na notowania ztotego jedynie w przypadku wyniku
wyraznie odbiegajgcego od konsensusu ekonomistow. Globalnym
wydarzeniem dnia bedzie natomiast publikacja grudniowych danych
o inflacji CPl w USA. Ewentualny spadek inflacji - zaréwno w ujeciu ogoétem,
jak i bazowym, rok do roku - bytby zaskoczeniem dla rynku i mogtby
zwiekszyc¢ oczekiwania na obnizki stop procentowych Fed, wywierajqc dalszq
presje na dolara. W przeciwnym scenariuszu amerykanska waluta powinna
utrzymac sie w krotkoterminowym trendzie wzrostowym, a kurs USDPLN
powyzej poziomu 3,60. Jednocze$nie zakladamy dalszq stabilizacje kursu
EURPLN w poblizu 4,21 co najmniej do Srodowej decyzji RPP.

Na poniedziatkowej sesji rentownosci krajowych SPW finalnie poszty w gére
o +1/+2 pb. Na rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec
znizkowaty o -2/-1 pb, przy zmianie rentownosci obligacji USA o ok. 0/+1 pb.
Kolejny atak na niezalezno$¢ Fed w USA nie miat znaczqcego przetozenia na
zachowanie tamtejszych obligacji skarbowych, ktérych rentownosci tylko
w czasie europejskiej czesci sesji szty wyrazniej w gore. Od minionego pigtku
nie zmienity sie takze rynkowe wyceny skali tegorocznych obnizek stop
w USA, pozostajgc w poblizu ok. 52 pb. Pomimo ze kalendarium makro nie
zawierato istotnych dla polityki pienieznej EBC figur, to ponownie mocniejsze
byty obligacje z europejskich rynkéw bazowych, a rentowno$é Bundoéw
testowata tegoroczne minima. Na krajowym rynku Fl sesja
charakteryzowata si¢ podwyzszong zmienno$cig, a w jej drugiej czesci
wida¢ byto presje na wzrost rentownosci.

We wtorek na rynek naptynq odczyty inflacji konsumenckiej z Czech, Wegier
oraz USA za grudzien 2025 i tylko te ostatnie figury mogq mie¢ wptyw na
globalne nastroje. Konsensus ekonomistow zaktada utrzymanie gtownej
miary inflacji w Stanach Zjednoczonych na niezmienionym poziomie (2,7%
r/r) i niewielki wzrost o 0,1 pp (do 2,7% r/r) inflacji bazowej. Kazde
zaskoczenie ze strony nizszych odczytow mogtoby wzmocni¢ oczekiwania
inwestoréw na wieksze wzgledem obecnych wycen obnizki stop w USA.
Jednak biorqc pod uwage napietq sytuacje wokot Fed oraz sporq podaz UST
na rynku pierwotnym w obecnym tygodniu, nie zaktadamy, ze reakcja
tamtejszych papieréw bytaby znaczqca. Na rynku krajowym, w przeddzien
decyzji RPP, oczekujemy stabilizacji rentownosci SPW w poblizu
poniedziatkowych  zamknie¢, przy niewielkim ryzyku wzrostu
dochodowosci wynikajgcym z duzej rozbieznoSci oczekiwan analitykéw
i ekonomistéow co do wyniku ww. posiedzenia.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
CHFPLN 4,47 4,43
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,94 0,95
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Zrédto: PKO Bank Polski.

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

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

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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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . 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 -- -- -2,261
HUN: Produkcja przemystowa (lis.) 8:30 % r/r -2,7 -2,8 -- -54
EUR: Indeks Sentix (sty.) 10:30 pkt. -6,2 -53 -- -1,8

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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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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