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o Eskalacja napie¢ w polityce celnej pomiedzy Europg a USA, zwigzana pkoresearch@pkobp.pl

z kwestig Grenlandii, byta w poniedziatek gtownym czynnikiem pogorszenia
apetytu na ryzyko na rynkach miedzynarodowych. Gtowne indeksy
europejskie spadty o ponad 1%, podczas gdy WIG zachowat sie relatywnie centrumanaliz.pkobp.pl
stabilniej, obnizajgc sie o ok. 0,5%. Gietda amerykanska pozostawata
zamknieta ze wzgledu na $wieto. Na rynku walutowym euro umocnito sie

X @PKO_Research

Notowania rynkowe:

wobec dolara, przetamujqgc trend spadkowy i rosngc w okolice 1,1650. Dolar Wartos¢ (%, pb)*
tracit rowniez wzgledem zlotego, osuwajgc sie do ok. 3,6250, podczas gdy 2026-01-19 51D
ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro do ok. 4,2225. Na rynku obligacji Indeksy akcji:
beneficjentem wzrostu awersji do ryzyka byty niemieckie Bundy na krétkim WIG 121050 05
koncu krzywej dochodowosci, podczas gdy polski rynek SPW odnotowat STOXX Europe 600 607 12
umiarkowane wzrosty rentownos$ci. Wtorkowa sesja pozostanie pod S&P500 6 940 0,0
wptywem dalszej ewolucji napie¢ geopolitycznych, ktére zdominujg rynkowy Waluty:
apetyt na ryzyko. W sferze walutowej oczekujemy kontynuacji umocnienia EURPLN 4,22 0,1
euro oraz utrzymania sie stabosci dolara amerykanskiego. USOPLN 3,63 -0,.2
e Dzi§ w centrum uwagi znajdq sie dane z Niemiec: PP za grudzien (konsensus CHFPLN 4,53 0,0
zaktada utrzymanie deflacji w przemysle na poziomie -2,3% r/r) i styczniowy EURUSD 1,16 04
indeks nastrojow ZEW. W grudniu oczekiwania analitykéw co do przysztosci Obligacje:
niemieckiej gospodarki wyraznie sie poprawity, a indeks ZEW wzrést do 45,8 pL2Y 373 8
pkt. Wiekszy optymizm widoczny byt w motoryzacji oraz innych branzach PLSY 4,53 1
eksportowych. Analitycy ankietowani przez Bloomberg oczekujq dalszej pL10Y 513 4
poprawy i wzrostu ZEW w styczniu do 49 pkt. Wzrost optymizmu wspierajq DET0Y 2,84 0
dane o PKB, ktore pokazaty zakoriczenie recesji. Prognozy na 2026 wskazujg us1ovy 423 0
na odbicie wzrostu gospodarczego do ponad 1% r/r. Surowce:
Ropa Brent 64 -0,3
Zoto 4670 1,6

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: L ]
Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

e EUR: Inflacja HICP w grudniu okazata si¢ minimalnie nizsza niz wskazywat  (zomkniecie sesji *zmiana w punktach bozowych dia
. ) . rentownosci obligacji).
wstepny szacunek i spadta do 1,9% r/r wobec 2,1% r/r w listopadzie
i szacunku flash na poziomie 2,0% r/r. Zrodtem spadku inflacji byto obnizenie
(wciqz silnego) wktadu inflacji cen ustug oraz pogtebienie ujemnego wktadu
cen energii. Jednoczes$nie inflacje w strefie euro marginalnie podbijaty ceny
zywnosci. Inflacja bazowa (bez zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu) wyniosta

Inflacja w strefie euro pozostaje zakotwiczona w celu Obietnice fiskalne przed wyborami w Japonii windujq
inflacyjnym, w grudniu HICP spadt do 1,9% r/r rentownos$¢ 30-letnich JGB na rekordowe poziomy
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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2,3% r/r, tak jak sygnalizowaty wstepne dane, co oznacza spadek wzgledem
listopada o 0,1pp. Dane mogq utwierdza¢ decydentéw EBC w przekonaniu
o zakotwiczeniu inflacji w celu i powinny by¢ neutralne dla polityki pienieznej.
Podtrzymujemy prognoze, ze w br. stopy EBC nie zmieniq sie, chociaz
potencjalnym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy bytby faktyczny wzrost cet
USA na towary z UE, ktéry mogtby pogorszyc perspektywy PKB i obnizyc¢
Sciezke inflacji.

UE: Rada Europejska poinformowata, Zze nadzwyczajne posiedzenie unijnych
przywodcow poswiecone stosunkom transatlantyckim odbedzie sie
w czwartek. Szczyt zwotano w zwigzku z grozbami Prezydenta USA w sprawie
natozenia cet na kraje pomagajqce Grenlandii. Wcze$niej ministrowie finansow
Niemiec i Francji o$wiadczyli, ze panstwa europejskie nie ulegng szantazowi
D.Trumpa i przygotowujq Srodki zaradcze na jego grozby dotyczqce cet.
Wymienili wsrdd nich zamrozenie umowy handlowej miedzy UE i USA, co
oznaczatoby wprowadzenie cet na importowane towary amerykanskie
o wartosci 93 mld EUR. Ponadto uzyty moze zosta¢ unijny instrument
chronigcy przed wymuszaniem, ktéry moze zosta¢ wykorzystany w przypadku
szantazu ekonomicznego. Pozwala on Wspdlnocie na ograniczenie importu
zdanego kraju lub jego dostepu do niektorych rynkéw, do zamoéwien
publicznych oraz na blokowanie niektorych inwestycji. Kanclerz Niemiec
w $rode ma spotka¢ sie z Prezydentem USA, aby zapobiec eskalacji sporow
celnych. Rzecznik KE, O.Gill, powiedziatl, ze natozenie cet na wybrane panstwa
UE jest technicznie mozliwe, ale bytoby niezwykle trudne pod wzgledem
biurokratycznym i proceduralnym.

USA: Wedlug agencji Bloomberg Prezydent D.Trump chce podpisania
dokumentéw ustanawiajgcych jego Rade Pokoju w najblizszy czwartek
w Davos. Dotychczas pozytywnie na zaproszenie do projektu odpowiedziaty
m.in. Wegry, Rosja i Biatorus. Zaproszenie odrzucit premier Izraela
B.Netanjahu, a takze prezydent Francji E.Macron. Wstepnie zaproszenie przyjqt
premier Kanady, M.Carney, podkreslajgc konieczno$¢ omoéwienia warunkéw
uczestnictwa.

FRA: Premier Francji, S.Lecornu, potwierdzit, ze w celu przyjecia budzetu na
2026 wykorzysta mechanizm przewidziany w konstytucji, ktory pozwala na
przyjmowanie projektow ustaw z ominieciem glosowania w parlamencie. Takie
posuniecie stanowi ryzyko proby uchwalenia wotum nieufnos$ci wobec rzqdu.
Jesli wniosek o wotum nieufnosci zostanie przyjety, rzqd bedzie musiat poda¢
sie do dymisji.

SWIAT: MFW w styczniowym World Economic Outlook podniést prognoze
wzrostu globalnego PKB w 2026 do 3,3% (+0,2pp), a na 2027 utrzymat jq na
poziomie 3,2%. Strefa euro ma w 2026 wzrosng¢ o 1,3%, a USA 0 2,4%. W 2026
negatywny wptyw zmian w polityce handlowej ma by¢ rownowazony przez
rosnqce inwestycje technologiczne (w tym w Al), wsparcie polityki fiskalnej
i monetarnej oraz ogodlnie dobre warunki finansowe. MFW oczekuje, ze
globalna inflacja bazowa spadnie do 3,8% w 2026 i 3,4% w 2027 (z ok. 4,1%
w 2025), przy relatywnie wolnym powrocie inflacji do celu w USA.

ROM: Bank centralny pozostawit gtéwnq stope procentowq bez zmian na
poziomie 6,5%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. NBR ocenia, ze inflacja
w Rumunii w 1926 bedzie obniza¢ sie wolno, bo dziatajg jednoczesnie efekty
bazy i czynniki kosztowe oraz przejSciowe skutki wygasania mechanizmow
energetycznych i zmian podatkowych z 2025. Kontynuacja zacie$nienia
fiskalnego ma jednak wzmacnia¢ presje dezinflacyjng przez stabszy popyt
i pomaga¢ zmniejsza¢ deficyt na rachunku biezqcym. Bank centralny zaznacza,
ze ksztattujgc polityke pieniezng bedzie patrzyt na ruchy EBC, Fed i bankow
regionu oraz na tempo wykorzystania funduszy UE.

CHN: Bank Chin utrzymat 1-rocznq stope kredytéw bankowych dla firm na
poziomie 3,0% oraz 5-letniq stope referencyjng kredytéw hipotecznych na
poziomie 3,5%.

Impet inflacji w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA KRAJOWE:

e  POL: Prezydent K.Nawrocki podpisat ustawe budzetowq na 2026, jednoczes$nie
skierowat jg do Trybunatu Konstytucyjnego. Prezydent uzasadniat, ze brak jego
podpisu nie rozwigzatby zadnego z probleméw, a stanowitby ryzyko dla
stabilnosci i przewidywalnos$ci spraw panstwa.

e POL: J.Tyrowicz (RPP) ocenita, Ze obecnie nie ma przestrzeni do obnizki stop
NBP ponizej 4,0% ani na neutralng politykq pieniezng. Wedtug niej obnizkom
przeszkadza narastajgca stymulacja fiskalna oraz przyspieszajqcy wzrost
gospodarczy, ktéry moze przetozyc sie na rynek pracy, a co za tym idzie, na
ptace. Cztonkini RPP jest zdania, ze obecny poziom stop nie powinien byc
w najblizszym czasie zmieniany.

e POL: W styczniowej aktualizacji MFW podnidst prognoze dynamiki PKB Polski
w 2026 do 3,5% (+0,4pp wzgledem pazdziernika). Na 2027 prognozuje wzrost
PKB 0 2,7% (o 0,2pp mniejszy niz w pazdzierniku). To oznacza, ze wg MFW
Polska w tym roku bedzie najszybciej rosnqcq gospodarkg wsérod duzych
panstw UE.

e POL: MFiPR poinformowato, ze do 18 stycznia podpisano umowy na unijne
dofinansowanie projektow, ktore wykorzystajg 59% dostepnej puli srodkow
z polityki spdjnosci UE na lata 2021-2027.

e POL: Minister finans6w powiedziat, ze nie widzi zagrozenia dla prognoz PKB
i inflacji w 2026 w zwigzku z ctami USA. Ekspozycja polskiej gospodarki na
amerykanskie cta nie jest bowiem duza, w przeciwienstwie do innych
gospodarek unijnych, jesteSmy tez mniej eksponowani na cta w przemysle
motoryzacyjnym. Uchwalony przez Sejm budzet panstwa na 2026 zaktada
wzrost PKB o 3,5%.

3



Oziennik Ekonomiczny
elstycznia 2026

(w0

Bank Polski

KOMENTARZ RYNKOWY:

4]

W poniedziatek ztoty nieznacznie ostabit si¢ wobec euro w poblize 4,2225 na
EURPLN, jednocze$nie marginalnie umacniajqc sie wzgledem dolara do 3,625
na USDPLN. Na bazowych rynkach FX stabszy dolar wywotat wzrost kursu
EURUSOD w okolice 1,1650.

Presje na ztotego wywierat wzrost globalnej awersji do ryzyka po
weekendowej eskalacji sporu USA-UE wokét Grenlandii. Ucieczka kapitatu do
bezpiecznych aktywodw, takich jak ztoto i frank szwajcarski, przetozyta sie na
spadki gtbwnych europejskich indekséw oraz ostabienie walut regionu CEE.
Po potudniu nastroje czeSciowo sie uspokoity, czemu sprzyjata obnizona
aktywnos$¢ inwestorow z USA z uwagi na $wieto narodowe. W efekcie kurs
EURPLN po nieudanej probie wybicia powyzej 4,23 powrécit w okolice
poziomow otwarcia. Z kolei stabo$¢ dolara wobec wiekszosci walut
bazowych, w tym euro, wynikata z pogorszenia zaufania inwestoréw do
amerykanskich aktywéw w obliczu rosngcej niepewnosci zwigzanej
z chaotycznq politykq zagraniczng prowadzong przez USA.

We wtorek uwaga rynku skupi sie na styczniowym odczycie indeksu ZEW,
ocenianym w kontek$cie rosngcych oczekiwan na ozywienie gospodarki
Niemiec w 2026. Kluczowa pozostanie jednak geopolityka, w tym ewentualne
nowe doniesienia dotyczqgce Grenlandii. Dodatkowo Sqd Najwyzszy USA
moze orzec w sprawie legalnosci cet natozonych w kwietniu przez
administracje D. Trumpa na podstawie ustawy IEEPA. Niekorzystny dla
Biatego Domu wyrok mogtby pogtebi¢ chaos prawny i dodatkowo podwazyé
zaufanie do amerykanskich aktywow, w tym dolara. Utrzymujgca sie
podwyzszona zmienno$¢ i niepewnos$¢ na globalnych rynkach cigzy walutom
rynkéw wschodzqgceych, co w naszej ocenie w nadchodzqcych dniach moze
kierowac¢ kurs EURPLN w strone 4,24, a USDPLN w okolice oporu na 3,65.
Na poniedziatkowej sesji rentowno$ci krajowych SPW zmienity sie
w przedziale +1/+8pb. Na rynkach bazowych dochodowosci papierow
niemieckich znizkowaty o -3/0pb, mocniej na krotkim koncu krzywej.
Ostabienie globalnego apetytu na ryzykowne aktywa, bedgce wynikiem
kolejnej odstony zainicjowanej przez D.Trumpa wojny celnej, poprzez kanat
mozliwego spowolnienia wzrostu gospodarczego (co mogtoby sktoni¢ EBC
do dalszych obnizek stop lub zwiekszy¢ skale ich redukcji w Polsce)
pozytywnie wptywato na europejskie obligacje skarbowe. Dodatkowo
bazowe rynki FI w Europie wsparty finalne odczyty inflacji HICP ze strefy euro
za grudzien 2025, ktore w przypadku gtownej miary okazaty sie nizsze od
konsensusu ekonomistow. Rentowno$ci polskich SPW w gtéwnych tenorach
pozostawaly w okolicy wielomiesiecznych miniméw, a kontrakty FRA
(podobnie jak w miniony pigtek) wycenialy niespetna trzy obnizki stopy
referencyjnej NBP o 25pb w biezgcym roku. W przypadku obligaciji
skarbowych Niemiec zmiany rentowno$ci nie byty na tyle istotne, aby
zmieni¢ obraz dominujgcych trendéw, gdzie od drugiej potowy grudnia 2025
budujq sie tagodnie opadajgce trendy boczne.

Wtorek nie przyniesie kluczowych dla polityki pienieznej odczytow makro,
a dane o inflacji PPl z Niemiec czy styczniowe nastroje tamtejszych
inwestorow finansowych (indeks instytutu ZEW) nie powinny mie¢ istotnego
wptywu na zachowanie europejskich rynkéow Fl. Do ,gry” wrécq natomiast
inwestorzy z USA, gdzie presja na wyzsze rentownos$ci tamtejszych obligacji
(szczegolnie na dtugim koncu krzywej) ze wzgledu na kolejne zawirowania
wokot chaotycznej polityki celnej administracji D.Trumpa bedzie w naszej
opinii kontynuowana. Powrét przeptywu kapitatu w kierunku europejskich
aktywoéw oraz najpewniej utrzymanie globalnej awersji do ryzyka bedq
wspiera¢ papiery skarbowe ze Starego Kontynentu, gdzie we wtorek
oczekujemy niewielkich spadkow ich rentownosci.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownos$ci obligacji

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

sty 26

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 stycznia

GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 08:00 % r/r 2,3 1,8 - 1,8
GER: Inflacja HICP (gru., rew.) 08:00 % r/r 2,6 2,0 - 2,0
POL: Inflacja bazowa (gru.) 14:00 %r/r 2,7 28 28 2,7
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,4 0,2 -- 0,4

Poniedziatek, 19 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 % r/r 48 45 -- 45
EUR: Inflacja HICP (gru., rew.) 11:00 % r/r 2.1 2,0 -- 19
EUR: Inflacja bazowa (gru., rew.) 11:00 % r/r 24 23 -- 23
ROM: Posiedzenie banku centralnego (.) -- % 6,5 6,5 6,5 6,50
Wtorek, 20 stycznia

GER: Inflacja PPI (gru.) 8:00 % r/r -2,3 -23 == ==
GER: Indeks instytutu ZEW (sty.) 11:00 pkt. 458 49,0 == ==

Czwartek, 22 stycznia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 % r/r 71 6,9 7,0 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 % r/r -0,8 -0,7 -0,7 --
POL: Produkcja przemystowa (gru.) 10:00 % r/r -1,1 28 2,7 —
POL: Inflacja PPI (gru.) 10:00 %r/r -24 -2,2 -2,5 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru.) 10:00 % r/r 0,1 0,0 -1,8 --
POL: Koniunktura konsumencka (sty.) 10:00 pkt. -99 -9,7 -9,6 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 =
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %gq/q saar 38 43 == --
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %q/q saar A5 35 = ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 198 -- -- --
USA: Dochody Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m -- 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m = 0,5 = ==
USA: Dochody Amerykanow (paz.) 14:30 % m/m 0,4 -- -- --
USA: Wydatki Amerykanow (paz.) 14:30 % m/m 03 = = -
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r -- 2,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r -- 2,8 -- --
USA: Deflator PCE (paz.) 14:30 % r/r 2.8 -- -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (paz.) 14:30 % r/r 2,8 -- -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., wst.) 16:00 pkt. -13.1 -13,0 -- --

Pigtek, 23 stycznia

GER: PMI w ustugach (sty., wst.) 9:30 pkt. 52,7 52,5 - --
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 9:30 pkt. 47,0 477 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 488 49,2 - --
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 52,4 52,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 51,8 52,0 - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 52,9 54,0 = =
JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,75 0,75 0,75 ==

Zrédto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
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 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) 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 (it ! Analiz
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 instrumentow finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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 podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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 Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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