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Czy Europa naprawde zmierza w ztym kierunku?

W $rode globalne nastroje inwestycyjne ulegty poprawie, a amerykanskie
aktywa finansowe umocnity sie po doniesieniach o osiggnieciu ram
porozumienia dotyczqcego Grenlandii. W rezultacie indeks S&P500 zyskat
1,2%, rentownos$¢ 10-letnich Treasuries spadta o 4 pb, a dolar umochnit sie ok.
0,2% wzgledem koszyka gtownych walut. W ponownie sprzyjajgcym
ryzykownym aktywom globalnym otoczeniu ztoty zyskat nieco ponad 1 gr.
do euro a rentownosci SPW wzrosty o kilka pb. W czwartek wptyw na
przebieg notowan SPW i ztotego moze mie¢ grudniowy zestaw danych
z polskiej gospodarki, aczkolwiek to geopolityczne doniesienia z Davos wcigz
bedg dominujgcym czynnikiem determinujgcym globalne nastroje rynkowe.
Dzi§ w kraju GUS opublikuje baterie waznych danych za grudzien -
o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, o produkgcji
przemystowej i budowlano-montazowej oraz o inflacji PPIl. Dodatkowo,
najnowszych informacji o kondycji polskiego konsumenta dostarczq dane
o koniunkturze konsumenckiej w styczniu.

W Europie skupimy sie na wstepnych danych o koniunkturze
konsumenckiej w strefie euro w styczniu. W Norwegii bank centralny
podejmie decyzje w sprawie stop procentowych i najpewniej utrzyma je na
niezmienionym poziomie.

W Stanach Zjednoczonych poznamy kolejny odczyt PKB w 3q25, ktéry
wedtug wstepnego szacunku wzrést o 4,3% q/q saar. Ponadto zostang
opublikowane dane o inflacji PCE i bazowej PCE za pazdziernik i listopad oraz
o wydatkach i dochodach Amerykanéw w listopadzie wraz z zalegtymi
danymi za pazdziernik. Jak co tydzien na dalszym planie znajdq sie dane
o wnioskach o zasitek dla 0s6b bezrobotnych.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Dekompozycja wzrostu PKB w USA

SWIAT: Podczas wystgpienia na Swiatowym Forum Ekonomicznym w Davos
Prezydent D.Trump powiedzial, ze USA chcq natychmiastowego rozpoczecia
rozméw na temat zakupu Grenlandii przez Stany Zjednoczone. Choé¢
Prezydent USA poinformowat, ze nie chce uzywaé wojska do przejecia
Grenlandii, to zaznaczyl, ze odpowiedz Europy bedzie miata wptyw na
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WIG 120 869 -0,1
STOXX Europe 600 603 0,0
S&P500 6876 1,2
Waluty:
EURPLN 4,21 -0,3
USDPLN 3,60 0,0
CHFPLN 4,53 0,0
EURUSD 117 -0,4
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PL2Y 3,55 2
PLSY 4,50 2
PL10OY 5,15 0
DET10Y 2,88 2
usioy 4,25 4
Surowce:
Ropa Brent 65 0,5
Ztoto 4836 15

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

Doniesienia o osiggnieciu porozumienia w sprawie

Grenlandii wyhamowaty przecene aktywow z USA.
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zaangazowanie USA w NATO. MSZ Danii L.L.Rasmussen w reakcji na stowa
D.Trumpa powiedziat, ze Dania (ktorej terytorium zaleznym jest Grenlandia) nie
przystgpi do zadnych negocjacji opartych na rezygnacji z fundamentalnych
zasad, a Dunczycy jednoznacznie odrzucajq przekazanie Grenlandii Stanom
Zjednoczonym. Premier Grenlandii J.F.Nielsen powiedziat, ze ludnosc¢ i lokalne
wtadze powinny zaczq¢ przygotowania do mozliwej zbrojnej inwazji, cho¢
pozostaje to mato prawdopodobnym scenariuszem.

USA: O.Trump ogtosit w mediach spotecznoSciowych, ze zrezygnuje
z natozenia cel na towary importowane z o$miu panstw europejskich, ktére
pierwotnie miaty byé¢ formq retorsji za sprzeciw wobec amerykanskich
planéw dotyczgcych przejecia Grenlandii. Decyzja ta zostata podjeta po
spotkaniu z M.Rutte (sekretarz generalny NATO) w Davos. Podstawq tej decyzji
jest nieujawniony jeszcze projekt przysztej umowy dotyczqcej Grenlandii.
D.Trump nie ujawnit szczegotow porozumienia.

EU: Komisja Handlu Parlamentu Europejskiego zdecydowata o odtozeniu
w czasie (na czas nieokreslony) gtosowania nad umowq handlowq UE-USA,
co budzi obawy o to, czy umowa kiedykolwiek zostanie sfinalizowana.

EUR: Przewodniczgca Komisji Europejskiej zapowiedziata ,poteiny
europejski impuls inwestycyjny” na Grenlandii, ktéry ma stanowic¢ wsparcie
dla jej gospodarki i infrastruktury. Drugim filarem strategii ma byc¢ pogtebienie
wspoOtpracy obronnej dotyczqcej wyspy. U.von der Leyen podkreslita, ze UE
i USA sq zgodne co do konieczno$ci zapewnienia bezpieczenstwa w Arktyce.
EU: Parlament Europejski popart wniosek o skierowanie umowy z panstwami
Mercosuru do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, aby sprawdzi¢
zgodno$¢ porozumienia z unijnymi traktatami. Skierowanie wniosku do TSUE
oznacza, ze glosowanie w sprawie ratyfikacji umowy w PE zostanie opdznione,
prawdopodobnie o co najmniej kilka miesiecy.

USA: Wedtug doniesien Bloomberga Sedziowie Sqdu Najwyiszego USA
wyrazili niepokdj wobec dziatan Prezydenta USA zmierzajgcych do
zwolnienia cztonkini zarzqdu Fed L.Cook w zwigzku z niepotwierdzonymi
zarzutami o oszustwa hipoteczne, twierdzqc, ze moze to podwazyc niezalezno$¢
Rezerwy Federalnej iwstrzgsng¢ rynkami. Zaréwno liberalni, jak
i konserwatywni sedziowie (w tym réwniez nominat O.Trumpa) ostro
zakwestionowali stanowisko Prokuratora Generalnego USA ).D.Sauera, ktory
wezwat sqd do umozliwienia Prezydentowi USA tymczasowego usunigcia
L.Cook z zarzqdu Fed, dopdki jej sprawa nie bedzie rozpatrzona przez sqd.
EUR: Ch.Lagarde (Prezeska EBC) powiedziata w radiu, ze kolejna fala cet
natozonych przez USA na import z panstw UE miataby jedynie niewielki
wptyw na inflacje w Europie. Jednocze$nie ostrzegta, ze duze kraje eksportowe,
w tym Niemcy, ucierpiatyby bardziej niz inne. Dodata, ze znacznie powazniejszy
(niz bezposrednie skutki ekonomiczne) jest wptyw zapowiedzi D.Trumpa na
poziom niepewnosci. Na Swiatowym Forum Ekonomicznym nieoczekiwanie
opuscita zamknietq kolacje, na ktorq zaproszeni byli wytqcznie wybrani goscie,
po tym jak amerykanski sekretarz handlu H.Lutnick zaczqt ostro krytykowaé
Europe.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej pozyskat
w 2025 prawie 12,5 mld PLN z nowej puli bezzwrotnych $rodkéow z EBI
w ramach Funduszu Modernizacyjnego - poinformowata prezes funduszu
D.Zawadzka-Stepniak. W 2026 NFOSIGW planuje przeznaczy¢ na wsparcie
inwestycji ponad 37 mld PLN, z czego 85% na transformacje energetyczng
i ochrone klimatu.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W $rode ztoty umocnit wobec euro w poblize 4,21 na EURPLN oraz pozostat
stabilny wobec dolara utrzymujgc sie w poblizu 3,60 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX zyskat amerykanski dolar co wywotato spadek kursu
EURUSD w okolice 1,1680.

Praktycznie pusty kalendarz makroekonomiczny w Polsce i na Swiecie nie
sprzyjat zmienno$ci na rynkach, a oczy inwestoréw byty zwrécone w kierunku
Davos, gdzie trwa Swiatowe Forum Ekonomiczne. Pomimo ze podczas
przemowienia D. Trumpa padto wiele gorzkich stow pod adresem Europy
i NATO, amerykanski prezydent wykluczyt przejecie Grenlandii sitq, co
w pewnym stopniu uspokoito nastroje rynkowe. Widoczna w ostatnich
dniach wyprzedaz amerykanskich aktywéw, w tym dolara zostata tym
samym wyhamowana a ostatecznie doszto wrecz do ich umocnienia po
tym, jak D. Trump ogtosit wypracowanie ram porozumienia dotyczqcego
Grenlandii oraz wycofal sie z zapowiedzi natozenia cet na panstwa, ktére
wystaty wojska na jej terytorium. Ztoty, w stabilniejszym otoczeniu
zewnetrznym, znalazt przestrzen do nieznacznej aprecjacji, aczkolwiek bez
wptywu na obowiqzujgce trendy na gtéwnych parach z PLN.

W czwartek GUS opublikuje szereg grudniowych danych z polskiej
gospodarki jednak w przypadku braku istotnych zaskoczen ze strony tych
odczytow nie spodziewamy sie wyraznej reakcji zlotego. Uwage
uczestnikow globalnych rynkéw przyciggnie natomiast publikacja rewizji PKB
za 3925 w USA oraz op6znionych z powodu amerykanskiego lockdownu
odczytéw inflacji PCE za pazdziernik i listopad 2025. Biorqc jednak pod uwage
historyczny charakter tych danych, nie oczekujemy, aby ich publikacja
wywotata mocng reakcje na dolarze. W centrum zainteresowania rynkéw
pozostang zatem nowe doniesienia z Davos, w szczegdlnosci w kontekscie
Grenlandii, wojny w Ukrainie oraz tworzonej przez D. Trumpa Rady Pokoju.
Wciqz napieta sytuacja geopolityczna bedzie wiec - w naszej ocenie -
powstrzymywacé zlotego przed dalszq aprecjacjq, a kurs EURPLN przed
trwatym spadkiem ponizej 4,21.

Na $rodowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale
- 2/+2 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ amerykanskich Treasuries
spadta o 4 pb do 4,25%, a rentowno$¢ niemieckich Bundéw wzrosta o 2 pb
do 2,88%.

Po wydatnym wzroscie zmiennosci i silnych spadkach na rynkach akcji we
wtorek, w $rode nastroje inwestorow gietdowych ulegty poprawie. Nie
zahamowato to jednak naptywu kapitatu do najbezpieczniejszych segmentow
rynku dtugu. W segmencie 2-letnim rentowno$ci SPW i stopy swapowe IRS,
po raz kolejny spadaty, odnotowujgc w trakcie sesji nowe minima
w okolicach odpowiednio 3,51% dla SPW oraz 3,50% dla IRS.
W przeciwienstwie do poprzedniej sesji, przy utrzymujgcym sie niskim
apetycie na ryzyko i pustym kalendarium makroekonomicznym,
ustabilizowat sie réwniez popyt na dlugim koncu krajowej krzywej
dochodowosci.

O poprawie sentymentu po wczesSniejszych, wydatnych wzrostach
rentowno$ci mozna byto moéwi¢ na rynku amerykanskim. Wybicie
rentownosci 10-letnich Treasuries powyzej kanatu 4,10-4,20% zaczeto
nabiera¢ bardziej trwatego charakteru, jednak $rodowe wystgpienie
prezydenta D. Trumpa w Davos i poézniejsze doniesienia o osiqgnieciu
porozumienia w sprawie Grenlandii przyniosty impuls do korekty tego ruchu.
Po rekordowych ruchach w goére rentownosSci japonskich obligacji
skarbowych (JGB) w $rode rowniez obserwowano ich korekcyjne spadki.
Zaktadamy, ze stabilizacja sentymentu rynkowego ma szanse utrzymac sie
rowniez podczas czwartkowej sesji. W szczegdlnosci na rynku polskim
i amerykanskim przebieg notowan w wiekszym stopniu zdeterminuje
bogaty kalendarz makroekonomiczny, obejmujgcy dane o dynamice ptac
w Polsce oraz inflacje PCE w USA.
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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

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

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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4]

Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

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 % 4,00 4,00 4,00 --
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 % q/q saar 338 43 -- ==
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 % q/q saar 2,5 35 = --
USA: Wnioski 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 = 2,7 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r -- 2,8 -- -
USA: Deflator PCE (paz.) 14:30 % r/r 28 = = =
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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