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Nastroje w Niemczech najlepsze od lat

We wtorek spadek apetytu na ryzyko na globalnych rynkach byt
kontynuowany, mocno w dot poszty indeksy akcji a trend wzrostowy
notowan ztota przyspieszyt. Trwata takze wyprzedaz amerykanskiego dolara,
a role bezpiecznych przystani przejety frank szwajcarski i euro. Ztoty w takim
otoczeniu byt relatywnie stabilny, a kursy gtéwnych par z PLN przesuwaty sie
w rytm zmian notowan z rynkéw bazowych. Na rynkach FI kontynuowana
byta wyprzedaz japonskich obligacji, a krzywe rentownosci w Europie oraz
USA ulegaty wystromieniu. Podobnie zachowywaty sie krajowe SPW, gdzie
mocno w dét poszty rentownosci obligacji 2-letnich schodzqc do poziomu
3,57%, najnizej od lutego 2022. W $rode na globalnych rynkach karty
ponownie rozdawaé bedzie geopolityka, a duzy wptyw na nastroje moze
mie¢ przekaz wystgpienia D. Trumpa na forum w Davos. Ewentualne
ztagodzenie tonu ostatniej narracji USA w sprawie Grenlandii moze
przyczyni¢ sie do odreagowania na rynkach, tym bardziej, ze przysuniecia
notowan z ostatnich dni sq juz istotne.

Dzisiejsze kalendarium publikacji jest puste. Inwestorzy bedq S$ledzi¢
przebieg rozméw miedzy USA i UE w sprawie Grenlandii oraz cet. Moze do
nich doj$¢ podczas trwajgcego w tym tygodniu Swiatowego Forum
Ekonomicznego w Davos. Gotowos¢ do spotkan (nie precyzujgc z kim)
sygnalizowat juz wczoraj D.Trump, cheé¢ rozmowy z Prezydentem USA
deklarowat w poniedziatek kanclerz Niemiec. Dzisiaj wypowiada¢ sie bedzie
takze Ch.Lagarde.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Optymizm niemieckich inwestorow wzrost w styczniu do
poziomu najwyzszego od niemal 5 lat
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GER: Indeks oczekiwan analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych ZEW
w styczniu wzrdst do 59,6 pkt. To duze pozytywne zaskoczenie - konsensus
zaktadat wzrost do 49 pkt. z 45,8 pkt. Znaczqcy wzrost optymizmu widoczny
byt w branzach nastawionych na eksport (najsilniej wzrosty wskazniki dla
przemystu stalowego i metalowego oraz dla budowy maszyn). Solidnie
poprawity sie tez nastroje odnosnie do branzy motoryzacyjnej, cho¢ wciqz
pozostajq umiarkowane. Poprawa nastrojéow nastgpita po lepszych od
oczekiwan danych o produkcji przemystowej za listopad i zaskakujgco silnym
wzroscie zamowien. Zrodtem optymizmu mogto byé takze zawarcie
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Wartos¢ (%, pb)*
2026-01-20 A 1D
Indeksy akcji:

WIG 120 932 -0,1
STOXX Europe 600 603 -0,7
S&P500 6797 -2,1
Waluty:

EURPLN 4,22 0,0
USDPLN 3,60 -0,7
CHFPLN 4,53 0,0
EURUSD 1,17 0,7
Obligacje:

PL2Y 3,57 -16
PL5Y 4,47 6
PL10OY 515 2
DE10Y 2,86 2
us10Y 4,30 6
Surowce:

Ropa Brent 65 1,5
Ztoto 4763 2,0

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

Obawy o inflacje ale i rosngce ryzyk fiskalne USA
podbijajq dtugi koniec krzywej UST

—UST 2s10s

Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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porozumienia z Mercosur. Lepsze niz w grudniu byty tez oceny sytuacji
biezqce;j.

GER: Ceny producentéow wyroboéw przemystowych w grudniu spadty o
0,2% m/m i 2,5% r/r. Gtéwnq przyczyng deflacji PPI byt spadek cen energii
r/r. Dobra inwestycyjne, konsumpcyjne oraz dobra posrednie byty drozsze niz
w tym samym miesigcu poprzedniego roku. Po wytqczeniu cen energii ceny
producentow w grudniu wzrosty o 0,9% r/r. W catym roku deflacja wyniosta
przecietnie -1,2%.

SWIAT: Sekretarz skarbu USA ocenit, ze stosunki miedzy Stanami
Zjednoczonymi i Europq pozostajq silne, a obie strony znajdq rozwigzanie
sporu wokoét Grenlandii. S.Bessent podkreslit jednak, ze kontrola USA nad
Grenlandiq jest wazna, bowiem ,powstrzyma kazda wojne kinetyczng”.
Odrzucit takze spekulacje, ze kraje europejskie bedq sprzedawa¢ obligacje
skarbowe USA. S.Bessent wyrazit przekonanie, ze przywodcy europejscy nie
bedq eskalowa¢ konfliktu i wszystko zakonczy sie w sposéb korzystny dla
kazdej strony. Poddat w waqtpliwos¢, ze Europa zastosuje przeciwko USA
dotychczas nigdy nie uzywany unijny instrument przeciwdziatania przymusowi
gospodarczemu (Anti-Coercion Instrument, ACI), stworzony w 2023 z myslg
o Rosji i Chinach. Przewodniczgca KE powiedziata, e zapowiedz
dodatkowych cet przez Prezydenta USA jest btedem, ktory narusza
porozumienie handlowe zawarte w zesztym roku miedzy sojusznikami
transatlantyckimi. Zapewnita, ze Europa podziela cele USA, jesli chodzi
o0 bezpieczenstwo Arktyki, ale podkreslita, ze mozna je osiggng¢ tylko razem.
W odpowiedzi na grozby USA dotyczqce Grenlandii i zapowied? eskalacji celnej
wobec panstw cztonkowskich UE Parlament Europejski, wedtug doniesien PAP,
wstrzymuje ratyfikacje umowy handlowej zawartej w ubiegtym roku miedzy
Unig Europejskg a USA. Gtosowanie nad porozumieniem w komisji handlu
miedzynarodowego PE miato sie odbyé¢ pod koniec stycznia, ale w PE nie ma
obecnie poparcia dla tego ruchu.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: M.Zarzecki (powotany do RPP przez Prezydenta RP w grudniu 2025)
powiedziat, ze wznowienie obnizek stép procentowych powinno nastgpic¢
tylko wtedy, gdy nowa projekcja (publikowana w marcu) jednoznacznie
potwierdzi, ze proces dezinflacji jest trwaty. Dodal, ze wnioskowanie, ze
koniec pauzy w obnizkach nastgpi jeszcze w lutym, bytoby przedwczesne
i ryzykowne.

POL: Rzecznik rzqdu potwierdzit, ze Premier D.Tusk weZmie udziat
w zaplanowanym na czwartek nadzwyczajnym posiedzeniu  unijnych
przywodcow poswieconym stosunkom transatlantyckim.

POL: W ocenie szefa Polskiego Zwigzku Przemystu Motoryzacyjnego
chifiscy producenci aut mogq szybko (nawet w 2026) opanowaé 15% rynku
w Polsce. Udziat chinskich producentow w krajowym rynku aut w 2025
wyniost 8,2% wobec 1,9% w 2024.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty we wtorek byt nieco stabszy wzgledem euro i wyraznie mocniejszy
wobec dolara. Kurs EURPLN zwyzkowat w okolice 4,2250, a USDPLN spadt
w poblize 3,6000. Na rynkach bazowych kurs EURUSD wzrést do 1,1720.
Kontynuacja zawirowan geopolitycznych woko6t Grenlandii i zwigzana z tym
ucieczka inwestoréw od dolara, to gtowny czynnik, ktory od poczgtku
tygodnia rozdaje karty m.in. na rynkach FX. Skutkiem tego jest dynamiczny
wzrost kursu EURUSD, ktory we wtorek w ciggu dnia dotart do goérnych
ograniczen (okolice 1,1770) budujgcego sie od lipca 2025 trendu bocznego.
Odwrét od dolara sprzyja przeptywowi kapitatu w kierunku euro i franka
szwajcarskiego. We wtorek site wspoélnej waluty dodatkowo wzmocnity
bardzo dobre dane o styczniowych nastrojach inwestoréw finansowych,
ktérego odczyt byt najwyzszy od lipca 2021. W tym niekorzystnym otoczeniu
kurs EURPLN przesuwat sie w kierunku strefy technicznych oporow (4,24-
4,26), a USDPLN testowat strefe lokalnych wspar¢ miedzy 3,5950 a 3,6050.
W $rode uwaga inwestoréw bedzie w dalszym ciggu koncentrowac sie na
czynnikach geopolitycznych, tym bardziej ze na forum w Davos ma pojawic
sie D. Trump i wygtosi¢ specjalne przeméwienie. Trudno wskazaé, jaki
bedzie przekaz tego wystgpienia i czy nie okaze sie, ze ostatnia ostra
narracja USA wobec sojusznikbw nie byta elementem negocjacji
dotyczgcych podpisania korzystnych uméw w sprawie obecnosci
wojskowej na Grenlandii. Jesli jednak przekaz prezydenta USA w ww.
temacie ulegnie zaostrzeniu, wyprzedaz dolara zapewne przyspieszy, a
globalny tryb risk-off sie nasili. Realizacja tego scenariusza mogtaby
doprowadzi¢ do wybicia gérg kursu EURUSD ze $rednioterminowego
trendu bocznego. Na rynku krajowym kurs EURPLN dotartby wéwczas co
najmniej do 4,24, a USDPLN mégtby znizkowaé¢ w poblize 3,57, gdzie
znajdujq sie minima z grudnia 2025.

Na wtorkowej sesji rentownosci polskich obligacji skarbowych przesuwaty
sie w przedziale -16/+2pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych
SPW wzrosta o 2pb do 5,15, amerykanskich Treasuries wzrosta o 6pb do
4,30%, a niemieckich Bund6éw o 2pb do 2,86%.

Po umiarkowanych wzrostach rentownos$ci na poczqtku tygodnia, wtorek
przywrocit tendencje spadkowe na krétkim koncu polskiej krzywej
dochodowosci oraz krzywej IRS. Gtébwnym katalizatorem byt gwattowny
spadek apetytu na ryzyko na globalnych rynkach akgcji. Inwestorzy nerwowo
reagowali na konfrontacyjng retoryke prezydenta D.Trumpa dotyczqcq
statusu Grenlandii, co uruchomito klasyczny scenariusz risk-off i przeptyw
kapitatu w strone bezpiecznych przystani. Podczas gdy krotki koniec krzywej
zyskiwat na wzmozonym popycie, rentownosci na dtugim koncu
kontynuowaty wzrosty. Taki uktad, okreslany jako bycze stromienie krzywej
(bull steepening), byt widoczny réwniez na rynku niemieckim. Aktualna
sytuacja geopolityczna sprzyja popytowi na instrumenty krétkoterminowe,
jednoczesnie podnoszqc premie terminowq na dtugim koncu, bardziej
wrazliwym na ryzyka inflacyjne towarzyszqce konfrontacji celnej. Silna
negatywna reakcje miata miejsce tez w USA. Rentownosci amerykanskich
10-latek juz w pigtek opuscity wielotygodniowy kanat konsolidacji (4,10~
4,20%), osiggajgc we wtorek w trakcie dnia poziom 4,30%. Dodatkowym,
silnym impulsem wzrostowym dla globalnych rentownos$ci byt rozwoj
sytuacji w Japonia. Rentownosci 30-letnich JGB wzrosty tam o ok. 30pb do
blisko 3,90%, najwyzej od dekad, w reakcji na obawy o utrate dyscypliny
fiskalnej wobec ogtoszonych na 8 lutego przedterminowych wyboréw, ktore
majg wzmocni¢ mandat premier S.Takaichi.

W $rode oczekujemy utrzymania stabego sentymentu na rynkach akcji
oraz dalszego wsparcia dla krétkiego konca krzywej przy jednoczesnej
presji wzrostowej na dtugim koncu.
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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.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90
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Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Rynki bazowe
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 stycznia

GER: Inflacja CPI (gru., rew.) 08:00 % r/r 23 1,8 -- 18
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 2,8 2,8 2,7
USA: Produkcja przemystowa (gru.) 15:15 % m/m 0,4 0,2 -- 0,4

Poniedziatek, 19 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 300 % r/r 48 45 - 45
EUR: Inflacja HICP (gru., rew.) 11:00 % r/r 2,1 2,0 - 1,9
EUR: Inflacja bazowa (gru., rew.) 11:00 % r/r 2.4 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 -23 -2,3 -- -2,5

GER: Indeks instytutu ZEW (sty.) 11:00 pkt. 45,8 49,0 -- 59,6

Czwartek, 22 stycznia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 % r/r 7,1 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 2,8 2,7 ==
POL: Inflacja PPI (gru.) 10:00 %r/r -2,4 -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. -9,9 -9,7 -9,6 -
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,0 4,0 4,0 —
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %q/q saar 338 43 -- ==
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %gq/q saar 2,5 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 0,3 -- -- -
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r = 27 = =
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 47,7 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 48,8 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 ==

Zr6dto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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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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