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e Miniony tydzien przynidst wzrost zmiennoSci oraz spadki wycen
na gtéwnych parkietach gietdowych w Europie i USA, bedgce konsekwencjg
sporu wokoét Grenlandii, ktory ozywit ryzyko eskalacji napie¢ celnych
pomiedzy USA a Europg. W tych warunkach relatywng odpornosciq oraz X@PKO_Research
pozytywnymi wynikami wyrézniaty sie polski rynek akcji oraz ztoty, ktéry

w trakcie tygodnia umocnit sie¢ zaré6wno wobec euro, jak i dolara. Na centrumanaliz.pkobp.pl

wzroscie globalnej awersji do ryzyka skorzystat krajowy rynek obligacji Wartosé (%, pb)*
skarbowych. Rentownosci SPW zeszty w trakcie tygodnia do nowych 2026-01-23 A1D
miniméw na krétkim koncu krzywej dochodowosci, prowadzqc do jej Indeksy akeji:
wyraznego wystromienia na odcinku 2Y-10Y. W nadchodzgcym tygodniv 5 122 339 70
oczekujemy utrzymania presji na dolara, mimo wygasania czynnika STOXX Europe 600 608 01
geopolitycznego, spadku USDPLN w kierunku strefy 3,53-3,54 przy  ogpsog 6916 0,0
stabilizacji EURPLN w przedziale 4,20-4,22. Na rynku stopy procentowej “wqiyty:
scenariuszem bazowym pozostaje trend boczny. FURPLN 421 02
e Tydzien rozpocznie si¢ od publikacji krajowych danych. Jeszcze dzi§  ysppin 356 04
poznamy dynamike sprzedazy detalicznej w grudniu, ktéra wedtug nas  cHrpPIN 452 0,0
i konsensusu ekonomistow przyspieszyta do 5,2% r/r. Po potudniu poznamy  FurusD 118 0,6
dynamike podazy pienigdza M3, ktéra pozostanie blisko poziomu z listopada  obligacje:
(10,4% r/r). Dzi$ rowniez NBP opublikuje ,Szybki Monitoring”, w ktorym  pr2y 3,60 3
przedstawi analize aktualnej sytuacji przedsiebiorstw. Wedtug szacunku  pLsy 4,50 1
MRPiPS stopa bezrobocia (wt) wzrosta w grudniu do 57% z 56%  PLiOY 512 0
w listopadzie. Wisienkq na torcie bedzie wstepny szacunek wzrostu PKB  DE1oY 2,90 2
w 2025 (pt.). Oczekujemy przyspieszenia do 3,6% z 3,0% w 2024 (kons.  US10Y 424 1
3,6%), za sprawq solidnej konsumpcji i ozywienia inwestycji przy ujemnym  Surowce:
wktadzie eksportu netto. Ropa Brent 66 28
e Globalnie najwazniejsze bedzie posiedzenie Fed ($r). Oczekujemy, zgodnie — Zoto 4983 09

z rynkiem, stabilizacji stopy fed funds w przedziale 3,50-3,75% w otoczeniu  zrodio: 1SEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
podwyzszonej inflacji, dobrej kondycji gospodarki i presji politycznej na  (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
FOMC. Decyzje podejmie réwniez Bank Wegier (wt.) oraz szwedzki Riksbank ~ eownosei obligacii

(czw.) - w obu przypadkach nie spodziewamy sie zmiany stop.

Indeks PMI w przetworstwie w Europie ro$nie, Po styczniowym wzroScie rentownosci 30-letnie JGB
w USA stabilnie bardziej atrakcyjne niz 30-letnie Bundy
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Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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SWIAT: Odbyly sie trojstronne rozmowy pokojowe USA-Ukraina-Rosja
w Abu Zabi, koncentrujgce sie na kluczowych elementach amerykanskiego
planu zakonczenia wojny, w tym kwestiach terytorialnych na wschodzie
Ukrainy oraz ramach bezpieczenstwa po ewentualnym zawieszeniu broni. Po
raz pierwszy w tym formacie doszto zaréwno do wspolnych spotkan trzech
delegacji, jak i bezposrednich rozméw ukraifsko-rosyjskich, co stanowi
istotng zmiane w procesie negocjacyjnym. Spotkanie zakonczyto sie bez
przetomowego porozumienia - nie ogtoszono zawieszenia broni ani ram
traktatu pokojowego - jednak strony ocenity je jako konstruktywne,
wskazujgc na zawezenie rozbiezno$ci w sprawie kontroli niektorych obszarow
Donbasu oraz wstepne ustalenia dotyczgce mechanizméw monitoringu
i gwarancji ze strony USA. Uzgodniono kontynuacje rozméw w nadchodzgcym
tygodniu, co sygnalizuje, ze Waszyngton, Kijow i Moskwa postrzegajq ten
format jako kanat dalszych negocjaciji.

SWIAT: Rzecznik KE O.Gill poinformowat, ze po wycofaniu przez USA grozb
celnych UE moze wréci¢ do realizacji porozumienia celnego zawartego
w lipcu 2025. Komisja zapowie wkrétce propozycje przedtuzenia zawieszenia
cet odwetowych na amerykanskie towary o warto$ci importu ponad 92 mid
EUR (m.in. drob, owoce, orzechy, soja, motocykle, jachty), ktore miato
wygasnqg¢ 7 lutego. UE zastrzega, ze w razie potrzeby moze szybko cofng¢
zawieszenie cet, a decyzje o planowanym przedtuzeniu porozumienia podejmq
panstwa cztonkowskie.

EUR: Wskaznik PMI dla przetwérstwa w styczniu wzrost do 49,4 pkt. z 48,8
pkt. w grudniu, a skala odbicia marginalnie przekroczyta oczekiwania
- wynika ze wstepnych danych. Zrodtem poprawy nastrojow byt powrot
produkcji do wzrostu po grudniowym spadku (subindeks produkgji
przemystowej odbit do 50,2 pkt. z 48,9 pkt). Popyt pozostawat jednak
sttumiony - nowe zamoéwienia wprawdzie rosty, ale tylko minimalnie
i najwolniej od wrzes$nia ub.r., a powodem byta utrzymujqca sie stabos¢ popytu
zagranicznego. Jednocze$nie firmy przemystowe ograniczaty zakupy i zapasy,
a koszty w przemy$le przyspieszyty, podczas gdy ceny wyrobow
przemystowych nadal lekko spadaty.

EUR: Wskaznik PMI w ustugach w styczniu spadt do 51,9 pkt. z 52,4 pkt.
w grudniu, osiggajgc 4-mies. minimum. Wzrost aktywnosci w sektorze
wyhamowat, ale nastroje pozostawaty optymistyczne, choé nieco gorsze od
oczekiwan. Zrodtem niewielkiego spadku byto przede wszystkim stabsze tempo
wzrostu popytu - nowe zaméwienia w catej strefie euro rosty nadal, ale tylko
marginalnie i najwolniej od wrze$nia 2025, hamowane spadkiem zamowien
eksportowych.

GER: Wskaznik PMI w przetwérstwie wzrost w styczniu do 48,7 pkt. z 47,0
pkt. w grudniu, osiggajqc najwyzszy poziom od 3 miesiecy. Dane byty nieco
lepsze od oczekiwan. Pozytywnym sygnatem w badaniu jest odbicie produkg;ji
w przemysle (subindeks produkcji wzrost do 50,5 pkt.) i niewielki wzrost
nowych zamoéwien (po dwoch miesigcach spadkow). Wcigz dobre byty
nastroje w ustugach, a indeks PMI w tym sektorze wzrést do 53,3 pkt. z 52,7
pkt. w grudniu. Gtownym czynnikiem stojgcym za poprawgq koniunktury
w ustugach byt wzrost nowych zamoéwien.

USA: Wskaznik PMI w przetwdrstwie w styczniu wzrdst minimalnie do 51,9
pkt. z 51,8 pkt.. Byt to efekt solidnego wzrostu produkcji (ktorej subindeks
wzrost do 54,8 z 53,6 pkt., osiggajgc 5-miesieczne maksimum). Jednocze$nie
nowe zamoéwienia na wyroby przemystowe wzrosty tylko nieznacznie po
grudniowym spadku, co sugeruje, ze popyt na dobra pozostaje staby. Eksport
dobr i ustug spadat najszybciej od kwietnia 2025. Wzrost zatrudnienia
w przemysle byt w styczniu najstabszy od 6 miesiecy, a firmy zwracaty uwage
na wysokq presje kosztowq. Jednocze$nie wskaznik PMI w ustugach
w styczniu utrzymat si¢ na poziomie zblizonym do grudnia i wyniést 52,5
pkt., sygnalizujgc wcigz dobre nastroje.

USA: Wskaznik nastrojow konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan wzrost
w styczniu do 56,4 pkt. osiggajgc poziom najwyzszy od 5 miesiecy. Dane
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks Uniwersytetu Michigan
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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odzwierciedlaly wiekszy optymizm co do stanu gospodarki i wtasnych
finansow (wzrost byt najsilniejszy od czerwca i widoczny w réznych grupach).
Mimo poprawy, ogélny sentyment pozostawat jednak stabszy niz przed rokiem
(o ok. 20%), a konsumenci zwracali uwage na presje wysokich cen i obawy
o rynek pracy. Oczekiwania inflacyjne na najblizszy rok jednak spadty do 4%
(poziomu najnizszego od stycznia 2025).

USA: D.Trump zagrozit natozeniem 100% cet na wszystkie towary
importowane z Kanady, jesli Ottawa podpisze umowe handlowq z Chinami,
argumentujqc, ze Kanada nie moze sta¢ sie ,portem przetadunkowym” dla
chinskich towaréw kierowanych do USA. Grozba pojawita sie po ogtoszeniu
wstepnego porozumienia handlowego miedzy Kanadg a Chinami oraz po
krytycznym wobec USA wystgpieniu premiera Kanady M.Carneya w Davos.
W niedziele M.Carney zadeklarowat, ze Kanada nie zabiega i nie bedzie
zabiega¢ o umowe o wolnym handlu z Chinami. Podkreslit jednocze$nie, ze
Ottawa respektuje zobowigzania wynikajgce z umowy Kanada-USA-Meksyk,
w tym obowigzek konsultacji z partnerami w przypadku planéw umow
z krajami niepodlegajgcymi rynkowi.

USA: D.Trump zapowiedzial, ze USA zdobedq petng kontrole nad czesciq
Grenlandii obejmujgcq amerykanskie bazy wojskowe, w tym Pituffik Space
Base Prezydent zadeklarowat, ze ,USA bedq mie¢ wszystko, co chcq”. Wedtug
New York Post rozwazany jest model podobny do brytyjskich baz na Cyprze,
formalnie uznawanych za terytorium Wielkiej Brytanii. Premier Grenlandii
J.F.Nielsen zaznaczyt, ze cho¢ jest otwarty na rozmowy, suwerenno$é
i integralno$¢ terytorialna wyspy pozostajq ,czerwonymi liniami”.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: W grudniu ceny skupu podstawowych produktow rolnych (pszenicy,
zyta, zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka) spadty
010,9% r/r po spadku o 0,7% r/r w listopadzie. Pogtebienie deflacji
produktow rolnych to efekt wyraznego spadku cen w ujeciu m/m (o 5,5%
wobec -4,9% m/m w listopadzie i wzrostu m/m o niemal 5% w grudniu 2024).
Spadek cen moze sprzyja¢ utrzymaniu relatywnie niskiej dynamiki cen
zywnosci w CPI.

Oynamika cen skupu podstawowych
produktéw rolnych na tle inflacji
zywnosciowej CPI
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Zrodto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty w minionym tygodniu umocnit sie, kurs EURPLN spadt do okolic
4,2050, a USDPLN w poblize 3,56. Na rynkach bazowych kurs EURUSD
wzrost do 1,1820.

Eskalacja, a nastepnie deeskalacja napie¢ geopolitycznych zwigzanych ze
sporem USA i Europy dotyczgcym Grenlandii byta gtéwnym czynnikiem
wptywajgcym na globalne nastroje oraz trendy, w tym na rynku FX. Na
rynkach bazowych czynnik ten spowodowat deprecjacje dolara, ktérej nie
powstrzymaty lepsze od konsensusu ekonomistow odczyty makro
z amerykanskiej gospodarki. Gtéwne pary z PLN poruszaty sie w rytm zmian
globalnych nastrojow oraz w $lad za zachowaniem dolara i euro, ktore
umacniato sie, przejmujgc czesSciowo role bezpiecznej przystani. Deeskalacja
napiecia geopolitycznego nastgpita po przeméwieniu DO. Trumpa na forum
ekonomicznym w Davos, a polskqg walute wsparty takze dane makro
z krajowej gospodarki za grudzien, wskazujgce na postepujgce przyspieszenie
jej wzrostu. Stabos¢ USD wzmocnita w pigtek prawdopodobna interwencja
Bo) na rynku jena, ktorej skutkiem byt spadek kursu USDJPY o ponad 2,5
figury. W wyniku oddziatywania ww. czynnikéw kurs EURPLN przesungt sie
w dolne partie $rednioterminowego kanatu spadkowego, USDPLN
przetamat techniczne wsparcie na 3,57, a EURUSD wybit sie gorq
ze Srednioterminowego trendu bocznego.

W nadchodzgcym tygodniu oczekujemy wygasania wptywu czynnikow
geopolitycznych na rynki, jednak w naszej opinii presja na dolara utrzyma sie.
Zaktadamy takze, ze pozytywny wptyw prawdopodobnie mocnych danych
z krajowej gospodarki (sprzedaz detaliczna, PKB) bedzie w dalszym ciggu
widoczny w notowaniach PLN. W konsekwencji oczekujemy utrzymania
kursu EURPLN w strefie 4,20-4,22 i spadku USDPLN w kierunku strefy 3,53-
3,54. W przypadku EURUSD wybicie gorq ze $rednioterminowego trendu
bocznego w naszej opinii otwiera droge do kontynuacji wzrostéw w strone
1,1980-1,2080.

Na pigtkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie w przedziale
0/+3pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych obligacji utrzymata
sie w poblizu 5,12%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries pozostata
stabilna w okolicach 4,24%, natomiast niemieckich Bundow wzrosta o 2pb
do 2,90%.

Pigtkowq sesje na rynku krajowym cechowata relatywnie niska zmienno$¢
z tendencjq do wzrostéw rentownosci. Stanowito to domkniecie tygodnia
0 podwyzszonej zmienno$ci i wzrostu awersji do ryzyka, widocznych réwniez
na rynku krajowym. Pierwsza cze$¢ tygodnia uptyneta pod znakiem silnych
spadkéw rentownosci na krotkim koncu krzywej, ktorej katalizatorem byt
spor wokot Grenlandii. Przetozyto sie to na zejScie rentowno$ci
krétkoterminowych SPW do tegorocznych miniméw oraz wyrazne
wystromienie krzywej dochodowosci (2Y10Y) w poblize 160pb. Obie te
tendencje ulegty czesciowej korekcie pod koniec tygodnia, wspieranej przez
lepsze od oczekiwan odczyty makroekonomiczne z krajowej gospodarki.
Rynek amerykanski pozostawat pod presjg na wzrost rentownosci,
zwigzang z reaktywacjg rynkowego motywu globalnej dywersyfikacji
portfeli kosztem aktywéw amerykanskich. Pozytywny obraz gospodarki,
wynikajgcy z naptywajgcych danych makroekonomicznych, sprzyjat presji na
wzrost rentownosci Treasuries, ktora odwrocita sie w pigtek pod wptywem
stabszych odczytow wskaznikow PMI. Najbardziej jednostronny charakter
miaty natomiast ruchy na dtugim koncu krzywej niemieckiej. Rentowno$ci
10-letnich Bundow przez caly tydzien stopniowo rosty, a w pigtek
dodatkowe wsparcie zapewnit pozytywny wydzwiek najnowszych
odczytow PMI. Skala wzrostu w ujeciu tygodniowym nie przekroczyta jednak
10pb.

Scenariuszem bazowym na nadchodzqcy tydzien pozostaje trend boczny
na rynku krajowym oraz konsolidacja rentownos$ci w USA i Niemczech
w segmencie 10-letnim wokot poziomow odpowiednio 4,25% i 2,90%.
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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

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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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 23 stycznia

JPN: Posiedzenie Bo) -- % 0,75 0,75 0,75 0,75
GER: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 09:30 pkt. 47 47,7 -- 48,7
EUR: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 10:00 pkt. 48,8 49,2 - 49,4
EUR: PMI w ustugach (sty., wst.) 10:00 pkt. 52,4 52,6 -- 51,9
USA: PMI w przetworstwie (sty., wst.) 15:45 pkt. 51,8 52 -- 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 52,9 54 -- 56,4

Poniedziatek, 26 stycznia

POL: Sprzedaz detaliczna (gru.) 10:00 % r/r 3,1 52 52 -
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt. 87,6 88,0 -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 % r/r 10,6 10,4 10,4 -
USA: Zaméwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m -2,2 3,0 -- --

Wtorek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 56 57 57 -
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 ==
USA: Ceny nieruchomosci (lis.) 15:00 % r/r 1,31 1,2 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sty.) 16:00 pkt. 89,1 90 == ==
ROM: Podaz pienigdza M2 (gru.) -- % r/r 6,6 -- - --

Sroda, 28 stycznia

USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 29 stycznia

HUN: Saldo handlowe (gru.) 8:30 min EUR -121 62 -- -
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
EUR: Podaz pieniqdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 3,0 3,0 = --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty.) 11:00 pkt. 96,7 96,9 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sty., rew.) 11:00 pkt. -131 -12,4 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 200 -- -- -
USA: Bilans handlowy (lis.) 14:30 mld USD -29,4 -45 -- --
USA: Zamowienia fabryczne (lis.) 16:00 % m/m -1,3 0,5 -- --

Pigtek, 30 stycznia

ROM: Stopa bezrobocia (gru.) 8:00 % 6,0 -- -- --
HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 0,6 1,0 1,1 ==
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 23 2,6 --
GER: Stopa bezrobocia (sty.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
POL: Wzrost PKB (2025) - % r/r 3,0 3,6 35 -
CZE: Podaz pienigdza M3 (gru.) 10:00 % r/r 33 -- -- --
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,3 0,5 -- --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,2 -- --
GER: Inflacja CPI (sty., wst.) 14:00 % r/r 1,8 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,1 -- --
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 -- -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Kamil Pastor

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 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 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, ktorych 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 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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