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W czwartek globalny apetyt na ryzykowne aktywa utrzymywat sie, wyraznie
w gore poszty indeksy gietdowe, a WIG i WIG20 po ponad 2% wzrostach
osiggnety historyczne maksima. Na krajowym rynku FX mocno zyskiwat
ztoty, a kurs EURPLN zamknaqt dzien ponizej 4,20, przebijajgc minima z grudnia
2025. Globalnie presja na dolara byta kontynuowana, w konsekwencji czego
kurs EURUSD przesuwat sie w strone gornego ograniczenia
Srednioterminowego trendu bocznego, a USDPLN spadt do 3,57, zamykajqc
dzien na najnizszym poziomie od maja 2018. Poprawa sentymentu
rynkowego przetozyta sie na zahamowanie popytu na obligacje skarbowe,
ktorych rentownosci, gtéwnie na krotkim koncu krzywej, poszty w gore. Po
dynamicznych zmianach notowan w horyzoncie konczqcego sie tygodnia
pigtek w naszej opinii przyniesie stabilizacje w segmencie FI. Natomiast na
rynku FX kurs EURPLN moze podjqg¢ probe testu okolic 4,19, a EURUSD
skutecznie zaatakowa¢ gorne ograniczenie $rednioterminowego trendu
bocznego (1,1770), szczegolnie jesli ze spotkania w Abu Zabi (USA, Rosji
i Ukrainy) naptynetyby optymistyczne informacje.

Dzi§ kluczowe bedq wstepne PMI z przetworstwa i ustug za styczen
z najwiekszych gospodarek. Dane mogq pokaza¢ lekkq poprawe wzgledem
grudnia, zaréwno w strefie euro, jak i w USA, przy czym w przemysle strefy
euro wskaznik PMI zgodnie z konsensusem pozostanie jeszcze minimalnie
ponizej neutralnego poziomu 50 pkt.

Prezydent Ukrainy zapowiedzial, ze dzisiaj i jutro majg toczyé sie
tréjstronne rozmowy pokojowe Ukraina - Rosja - USA. S.Witkoff, specjalny
wystannik D.Trumpa ocenit, ze negocjacje sq na koncowym etapie i skupiajq
sie juz tylko na jednej kwestii, ktorej nie sprecyzowat.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

EUR: Wskaznik zaufania konsumentéw w styczniu wzrést o 0,8 pkt. i wyniost
-12,4 pkt. Nieco wyzszy, po analogicznym wzro$cie m/m, byt indeks dla catej
UE (- 1,7 pkt). Nastroje konsumentow zaskoczyly pozytywnie, ale nadal
pozostawaty ponizej Sredniej dtugookresowe;j.
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Indeksy akcji:

WIG 123 631 23
STOXX Europe 600 609 1,0
S&P500 6913 0,5
Waluty:

EURPLN 4,20 -0,3
USDPLN 3,57 -0,9
CHFPLN 4,52 -0,2
EURUSD 1,18 0,6
Obligacje:

PL2Y 3,57 1
PL5Y 4,49 -1
PL10OY 512 -3
DE10Y 2,88 1
us1oy 4,25 0
Surowce:

Ropa Brent 64 -1,8
Ztoto 4936 21

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

Trend wzrostowy produkcji w polskim przemysle Indeks reprezentujqcy site ztotego osiqgnat w
przyspiesza czwartek najwyzszy poziom od maja 2018
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: PKB w 3q25 wzr6st o 4,4% w ujeciu zannualizowanym, najsilniej od
dwach lat i nieco silniej niz pokazaty wstepne dane (4,3%). Uwzgledniajqc
solidny wynik za 2925 (wzrost o 3,8% q/q saar) ostatnie dwa kwartaty
przyniosty jeden z najsilniejszych okreséw ozywienia od 2021, gdy gospodarka
wychodzita z pandemicznego spowolnienia. Wzrostowi sprzyjato ograniczenie
importu po jego wcze$niejszym silnym wzmocnieniu na poczqtku roku.
Konsumpcja wciqz rosta solidnie - w 3925 o 3,5% q/q saar, odzwierciedlajqc
najszybszy od 3 lat wzrost wydatkéw na ustugi. Inwestycje przedsiebiorstw
wzrosty w tempie 3,2% q/q saar napedzane dalszymi naktadami na sprzet
komputerowy. Preferowana przez bank centralny miara inflacji - deflator PCE
z wytqczeniem zywnosci i energii -w 3925 wyniosta 2,9% (bez rewizji). Nawet
pomijajgc efekty przejsciowe, nakreslony przez dane obraz amerykanskiej
gospodarki jest korzystny i doktada sie do argumentéw za dalszym
wstrzymywaniem przez FOMC obnizek stop procentowych.

USA: Deflator PCE w listopadzie wyniost 0,2% m/m i 2,8% r/r, na takim
samym poziomie byt bazowy PCE. Obie miary inflacji ksztattowaty sie zgodnie
z oczekiwaniami.

USA: Dochody Amerykanéw w listopadzie wzrosty o 0,3% m/m, a wydatki
zwiekszyly sie o 0,5% m/m - w obu przypadkach niemal zgodnie
z oczekiwaniami. Dane sugerujq, ze popyt konsumencki pozostaje mocny,
mimo obaw o rynek pracy i koszty zycia. Wzrost zakupow dotyczyt gtownie
towaréw (m.in. auta, odziez, benzyna), podczas gdy dynamika wydatkéw na
ustugi nieco wyhamowata.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 200 tys. i ponownie byta nizsza
niz oczekiwano (kons: 209 tys.). Ponadto, wcigz obnizata sie liczba
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku.

SWIAT: Prezydent D.Trump zapowiedziat ,wielki odwet”, jesli kraje
europejskie zaczng sprzedawa¢ amerykanskie aktywa w odpowiedzi na jego
grozby celne.

NOR: Norges Bank utrzymat stope referencyjng bez zmian na poziomie
4,0%, podkreslajgc, ze nie ma pos$piechu z dalszymi obnizkami. Decyzje
motywowano przede wszystkim tym, ze inflacja bazowa pozostaje wyraznie
powyzej celu 2% (okoto 3% r/r), a perspektywy sq nadal niepewne (w tym
wskazywano niepewno$¢ geopolityczng). Jednoczesnie bank widzi oznaki
schtodzenia koniunktury, dlatego utrzymuje ostrozny kurs i nadal sygnalizuje
mozliwos$¢ tagodzenia polityki w dalszej czesci 2026, ale nie ,o0d razu”.

JPN: Stopa referencyjna BoJ pozostata utrzymana na poziomie 0,75%,
zgodnie z oczekiwaniami. Jednocze$nie nowe projekcie wskazaty, ze inflacja
bazowa przyspieszy do 2,2% r/r w roku fiskalnym 2026 (rozpoczynajgcym sie
w Japonii w kwietniu), w poréwnaniu do wcze$niejszych 2,0% r/r, pomimo
planowanych dziatan fiskalnych majgcych na celu ztagodzenie presji cenowe;j.
Bank zasygnalizowat gotowos¢ do dalszych podwyzek stép procentowych,
jesli scenariusz inflacyjny sie zmaterializuje. Decyzja zyskata jastrzebi
wydzwiek, czesciowo dzieki gtosowi cztonka BoJ, H.Takaty, ktory opowiedziat
sie za natychmiastowq podwyzkq.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Produkcja sprzedana przemystu w grudniu wzrosta o 7,3% r/r, po
spadku o 1,1% r/r w listopadzie. Dane wyraznie przewyzszyty oczekiwania
rynkowe. Cho¢ na skale poprawy wptynety m.in. niska baza odniesienia oraz
dodatkowy dzien roboczy, to nawet po uwzglednieniu tych czynnikdéw coraz
wyrazniej rysuje sie poprawa trendu. Dodatkowo, mozliwe, ze obserwowany
pod koniec roku przeptyw wiekszych srodkow z KPO do firm dodatkowo
stymulowat zwiekszone zakupy przed zamknigciem budzetow rocznych. Wiecej
w Makro Flashu: Dtugo wyczekiwane dobre dane.

POL: Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 4,5% r/r, wobec
zaledwie 0,1% r/r miesigc wczesniej. W przekroju segmentow sektora
budowlanego sytuacja pozostawata zréznicowana. Wynik ogétem wsparty
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Dekompozycja wzrostu produkgcji
budowlano-montazowej w Polsce
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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roboty specjalistyczne (+23,0% r/r) oraz budowa budynkéow (+13,3% r/r),
podczas gdy inzynieria lgdowa i wodna jeszcze pozostawata w regresie,
pomimo wyraznego wzrostu aktywnosci w ujeciu m/m

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu
wzrosto o 8,6% r/r wobec 7,1% r/r w listopadzie. Dynamika ptac byta istotnie
wyzsza od konsensusu i naszej prognozy (kons.: 6,9% r/r, PKOe: 7,0% r/r), a jej
przyspieszenie wobec listopada to efekt skokowego wzrostu wynagrodzen
w dwoch sektorach: rolnictwie oraz wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie,
gaz, pare wodng i gorgcq wode. W ujeciu realnym wynagrodzenia wzrosty
0 6,1% r/r, najsilniej od sierpnia 2024. Wiecej w Makro Flashu: Jedna jaskotka
wiosny nie czyni.

POL: Przecietne zatrudnienie w grudniu spadto o 4 tys. etatéw, co jest
wynikiem nieco gorszym od wzorca sezonowego. W ujeciu r/r liczba etatow
w sektorze przedsiebiorstw spadta o 0,7% wobec -0,8% miesigc wcze$niej.
Najsilniej redukowano etaty w gornictwie oraz handlu. Jednoczesnie dalej rosto
zatrudnienie w obstudze nieruchomos$ci, energetyce oraz zakwaterowaniu
i gastronomii, a takze w kulturze i rekreacji. W przetworstwie przemystowym
spadek zatrudnienia jest niewielki (-0,2% r/r), jednak zatrudnienie w ujeciu
rocznym w tym sektorze spada nieprzerwanie od 36 miesiecy.

POL: Ceny produkcji sprzedanej przemystu w grudniu spadty o 2,5% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami. Oznacza to, ze trwajgca od 2023 deflacja minimalnie
pogtebita sie wobec -2,4% r/r w listopadzie.

POL: I.Duda (RPP) stwierdzita, Ze obecna sytuacja inflacyjna jest na tyle
korzystna, iz oba scenariusze dotyczqce obnizki stop procentowych
-wlutym lub w marcu - wydajq sie prawdopodobne. Jednocze$nie
podkreslita, ze skala dalszego tagodzenia polityki pienieznej jest ograniczona ze
wzgledu na ekspansywnqg polityke fiskalng. Zwrocita rowniez uwage na
konieczno$¢ monitorowania sytuacji na rynku pracy, zwtaszcza w kontekscie
przyspieszenia dynamiki wynagrodzen w grudniu.

POL: Biezgcy wskaznik ufnos$ci konsumenckiej wzrést w styczniu do -9,6 pkt.
Nastroje lekko sie poprawity wzgledem grudnia (+0,3pkt.) i byty wyraznie
lepsze niz przed rokiem (+5,5pkt.). Poprawa koniunktury w odczuciu
gospodarstw domowych wynikata przede wszystkim z lepszej oceny
mozliwo$ci dokonywania waznych zakupéw. Dodatkowo, wzrosty
oczekiwania co do przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
oraz przysztej sytuacji gospodarczej kraju. Jednocze$nie poprawity sie
oczekiwania konsumentéw na najblizsze miesigce, sygnalizujgc nieco lepsze
oczekiwania dotyczqce przysztej konsumpcji (wyprzedzajgcy wskaznik
ufnosci konsumenckiej wzrost o 0,3 pkt. m/m do poziomu -6,7 pkt). Za
poprawe odpowiadaty gtownie lepsze oceny mozliwosci przysztego
oszczedzania oraz przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.
Jedynym wyraznie stabszym elementem byta ocena przysztego poziomu
bezrobocia.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W czwartek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, w poblize odpowiednio
4,20 na EURPLN oraz 3,57 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX ostabienie
dolara przetozyto sie na wzrost kursu EURUSD w okolice 1,1750.
Umocnienie ztotego byto fundamentalnie wsparte wyraznie lepszym od
oczekiwan odczytem produkcji przemystowej za grudzien w Polsce, ktory
wpisuje sie w prognozowany przez nas scenariusz solidnego wzrostu PKB
w 4q25. Dodatkowo spadek napie¢ geopolitycznych wokét Grenlandii oraz
zapowiedz D. Trumpa dotyczqca wycofania sie z planu natozenia cet na
towary importowane z czesci krajow UE oraz zapowiedz spotkania delegacji
USA, Ros;ji i Ukrainy w Abu Zabi wywotaty pozytywnq reakcje na europejskich
parkietach gietdowych. Warszawski indeks WIG zyskat ponad 2%,
ustanawiajgc  nowe historyczne maksima, co sprzyjato naptywowi
zagranicznego kapitatu na polski rynek kapitatowy oraz wzmacniato skale
aprecjacji ztotego. Na bazowych rynkach FX dolar nie zdotat unikng¢
umiarkowanej przeceny mimo solidnego, zrewidowanego w gore odczytu
PKB za 3925 w USA.

W pigtek uwage uczestnikow rynku przyciggng najnowsze, styczniowe
dane o aktywnosci gospodarczej w sektorach przemystowym i ustugowym
w gtéwnych gospodarkach europejskich, catej strefie euro oraz w USA.
Dane te bedq analizowane w kontekscie relatywnej przewagi koniunktury w
USA nad Europg na poczgtku nowego roku. W przypadku wyraznie
pozytywnych  zaskoczen po  stronie  europejskich  odczytéow
prawdopodobny jest dalszy wzrost kursu EURUSD w kierunku 1,18, co
przetozytoby sie na spadek kursu USDPLN w poblize 3,57, gdzie znajdujq
sie minima z grudnia 2025. Na parze EURPLN spodziewamy sie zakonczenia
tego pozytywnego dla ztotego tygodnia w poblizu 4,20, cho¢ jesli ze
spotkania w Abu Zabi (USA, Rosji i Ukrainy) naptynetyby optymistyczne
informacje, kurs moze testowa¢ okolice 1,19.

Na czwartkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale
- 3/+1 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych obligacji obnizyta
sie o 3pb do 5,12%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries pozostata na
4,25%, a niemieckich Bundéw wzrosta o 1pb do 2,88%.

Czwartkowa sesja uptyneta pod znakiem poprawy nastrojow po deklaracjach
porozumienia w sprawie Grenlandii, ktéra w ostatnich dniach byta jednym z
kluczowych punktéw zapalnych w relacjach Europy z USA, generujgc wyrazny
wzrost awersji do ryzyka. Poprawa sentymentu przetozyta sie na
zahamowanie popytu na papiery krotkoterminowe. Na rynku krajowym
oznaczato to odbicie rentownosci od miniméw wyznaczonych na poprzedniej
sesji w segmencie 2-letnim, w rejonie 3,50%. W USA rentownos$ci 2-letnich
Treasuries wzrosty powyzej 3,60%, zblizajgc sie do gornej bariery wahan
obserwowanej w ostatnich miesigcach, przebiegajqcej w okolicach 3,63%. Na
rynku niemieckim ruchy korekcyjne miaty znacznie bardziej ograniczong
skale — po trzech sesjach spedzonych ponizej 2,10% rentownos$ci 2-letnich
Bundéw jedynie nieznacznie przekroczyty ten poziom. W przypadku rynku
krajowego korekcyjny wzrost rentownosci na krotkim koncu krzywej zostat
dodatkowo wzmocniony przez dane makroekonomiczne, ktore pozytywnie
zaskoczyty w obszarze ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcji
przemystowej. Wptyw danych widoczny byt réwniez na rynku amerykanskim,
gdzie pozytywny obraz koniunktury potwierdzity dane o nowych wnioskach
o zasitek dla bezrobotnych oraz finalny odczyt dynamiki PKB.

Gtownym wydarzeniem pigtkowego poranka byta decyzja oraz komunikat
Banku Japonii, ktory dgzyt do uspokojenia turbulentnego rynku japonskiego.
Zaktadamy, ze po skoku zmiennosci obserwowanym w pierwszej czesci
tygodnia, zaréwno na rynku krajowym, jak i na gtéwnych rynkach
bazowych, pigtkowym motywem handlu pozostanie stabilizacja.
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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: 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

sty 26

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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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 -- 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 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 8,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (gru.) 10:00 %r/r -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
POL: Produkcja przemystowa (gru.) 10:00 % r/r -1,1 2,8 2,7 7,3
POL: Inflacja PPI (gru.) 10:00 % r/r -2,4 -2,2 -2,5 -2,5
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru.) 10:00 % r/r 0,1 0,0 -1,8 4,5
POL: Koniunktura konsumencka (sty.) 10:00 pkt. -9,9 -9,7 -9,6 -9,6
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 4,00
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 % q/q saar 38 43 -- 4.4
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 % q/q saar 2,5 35 -- 35
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 199 -- -- 200
USA: Dochody Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,1 0,4 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- 0,5
USA: Dochody Amerykanow (paz.) 14:30 % m/m 0,4 -- -- 0,1
USA: Wydatki Amerykanow (paz.) 14:30 % m/m 0,3 -- -- 0,5
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,7 2,8 -- 2,8
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,7 2,8 -- 2,8
USA: Deflator PCE (paz.) 14:30 % r/r 2.8 - - 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (paz.) 14:30 % r/r 2,8 -- -- 2,7
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., wst.) 16:00 pkt. -13,1 -13,0 -- -12,4

Pigtek, 23 stycznia

JPN: Posiedzenie Bo) -- % 0,75 0,75 0,75 0,75
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 = =

Zrédto: GUS. NBP. Parkiet. PAP. Bloomberg. Reuters. PKO Bank Polski. dla Polski Parkiet. dla pozostatych Bloomberg. Reuters.
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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
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okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.
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