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Krajowe firmy planujq nieco wieksze inwestycje

Poniedziatkowa sesja przyniosta umiarkowane wzrosty gtdwnych indeksow
akcji w USA i Europie. Pozytywnie po raz kolejny wyrézniata sie GPW -
indeksy WIG oraz WIG20 zyskaty ponad 1,5%, osiggajqc nowe historyczne
maksima. Ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro oraz silniej wobec
dolara, ktory tracit na szerokim rynku w wyniku spekulacji o mozliwej
skoordynowanej interwencji USA i Japonii na parze USDJPY. RentownoSci
SPW pozostaty stabilne a obligacji skarbowych Niemiec oraz USA
nieznacznie spadty. We wtorek zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN oraz
rentownosci SPW w poblizu obecnych poziomow, przy jednoczesnej dalszej
umiarkowanej deprecjacji dolara pod wptywem utrzymujgcego sie ryzyka
interwencji walutowej na rynku japonskiego jena.

Dzi§ uwage przyciggnie publikacja nastrojow konsumenckich wg
Conference Board z USA za styczen, ktore mogty nieznacznie poprawic sie
wzgledem grudnia. W Europie istotne bedzie posiedzenie Banku Wegier -
stopy zgodnie z oczekiwaniami zostang utrzymane na niezmienionym
poziomie z gtownq stopq na poziomie 6,50%. W kraju opublikowany zostanie
Biuletyn Statystyczny wraz z finalnymi danymi o stopie bezrobocia
rejestrowanego (wstepnie wg MRPiPS 5,7% w grudniu) oraz szeregiem
wskaznikow dot. aktywnosci gospodarczej w ubieglym miesigcu (w tym
zamowieniami przemystowymi, interesujgcymi w konteks$cie zaskoczenia
w gore danymi o produkgji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo w styczniu utrzymat sie na poziomie
87,6 pkt. (minimalnie ponizej oczekiwan), co sygnalizuje, ze niemiecka
gospodarka weszta w nowy rok z niewielkim impetem. Oceny biezqcej sytuacji
lekko sie poprawity, a oczekiwania nieznacznie spadty. Najmocniej poprawity
sie nastroje w przemysle i handlu - firmy lepiej ocenialy obecng sytuacje
i byty mniej pesymistyczne co do przysztosci, cho¢ wykorzystanie mocy
produkcyjnych w przemysle spadto i nadal jest ponizej $redniej
dtugookresowej. Pogorszenie odnotowano w ustugach, szczeg6lnie
w logistyce i turystyce. W budownictwie nastgpita umiarkowana poprawa
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Indeksy akcji:

WIG 124171 1,5
STOXX Europe 600 610 0,2
S&P500 6950 0,5
Waluty:

EURPLN 4,20 -0,1
USDPLN 3,54 -0,4
CHFPLN 4,52 0,0
EURUSD 1,19 04
Obligacje:

PL2Y 3,67 7
PL5Y 4,49 -1
PL10OY 513 1
DE10Y 2,87 -3
us1oy 4,21 -3
Surowce:

Ropa Brent 66 -0,4
Ztoto 5014 0,6

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

Po danych za grudzien szacujemy, ze wzrost PKB w 4q25 Kurs USDJPY tgpngt w wyniku spekulacji o mozliwej
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dzieki lepszej ocenie biezgcych warunkéw, ale portfel zamoéwien pozostawat
staby, zwtaszcza we wznoszeniu budynkow.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w listopadzie wzrosty o 5,3% m/m po
spadku miesigc wczesniej 0 2,1% m/m. Jednoczes$nie przyspieszyt wzrost mniej
zmiennych zamoéwien na dobra trwate z wykluczeniem $rodkow transportu (do
0,5% m/m vs 0,1% m/m w pazdzierniku). Dane byty lepsze od oczekiwan.
USA-KOR: Prezydent D.Trump poinformowat w poniedziatek o podwyzszeniu
215 do 25%, cet na towary (samochody, drewno, produkty farmaceutyczne
i wszystkie inne cta wzajemne) z Korei Potudniowej zarzucajgc wtadzom
w Seulu, ze nie wywiqzaty sie z umowy handlowej z USA. W pazdzierniku strony
uzgodnity, ze Korea poczyni w USA inwestycje warte 350 mld USD
(200 mld USD w gotowce i 150 mld USD w ramach wspotpracy w sektorze
stoczniowym), w zamian za uzyskanie korzystnych warunkéw handlowych.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 5,3% r/r, wyraznie
przyspieszajgc wzgledem 3,1% r/r w listopadzie, marginalnie powyzej
oczekiwan (kons. i PKOe: 5,2% r/r). Dane potwierdzajq utrzymujgce sie
ozywienie popytu konsumpcyjnego, cho¢ cze$¢ poprawy miata charakter
jednorazowy. Kluczowym czynnikiem wspierajgcym wynik byta dodatkowa
niedziela handlowa, ktéra, wedtug naszych szacunkéw, wygenerowata wyzszy
wolumen sprzedazy niz strata wynikajgca z zamkniecia sklepow w Wigilie. Po
odsezonowaniu sprzedaz wzrosta o 4,7% r/r oraz 0,2% m/m, co wskazuje, ze
poza efektami jednorazowymi wzrost popytu pozostaje stabilny. Wiecej
w Makro Flashu: Bestseller pod choinke.

POL: Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazujqg, ze w 4925 sytuacja
ekonomiczna przedsiebiorstw ulegta wyraznej poprawie, cho¢ pozostata
ostabiona. Kontynuacja poprawy oczekiwana jest zarbwno w 1q26 jak
i w perspektywie catego 2026. Badanie pokazato spadek optymizmu
w odniesieniu do prognoz popytu krajowego oraz (w mniejszym stopniu)
pogorszenie perspektyw eksportu. Po nieznacznym wzro$cie zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) w 3q25, kwartalne i roczne
prognozy w tym zakresie pogorszyty sie. Ponownie obnizyta sie tez skala
planowanej podwyzki wynagrodzen, co umacnia naszq prognoze hamowania
dynamiki wynagrodzen, chociaz odsetek firm planujgcych podnie$é ptace
w horyzoncie roku nieco wzrost. W 3q25 wzrost zadtuzenia kredytowego
przedsiebiorstw ponownie przyspieszyt, za$ w 4q25 poprawita sie jako$é
obstugi zadtuzenia i wzrést odsetek podmiotéw zainteresowanych jego
pozyskaniem. Niemniej jednak odnotowano pogorszenie dostepnosci
finansowania bankowego. Naktady na inwestycje SPN w 3925 wzrosty
W ujeciu rocznym, przy przyspieszeniu naktadow krajowych przedsiebiorstw
prywatnych. Wyniki Szybkiego Monitoringu pokazujq jednak, ze nastroje
inwestycyjne ulegty pogorszeniu w tym segmencie, cho¢ obserwowano ich
poprawe w sektorze publicznym. Ws$rod przedsiebiorstw zagranicznych
nastroje inwestycyjne pozostajq ostabione. Optymizm inwestycyjny
przedsiebiorstw (OPTIN) w 4q25 obnizyt sie do 35,9%, tj. poziomu tylko
nieznacznie powyzej wieloletniej $redniej (35,5%). Mimo to nieznacznie
zwiekszyta sie skala planowanego wzrostu naktadéw, szczegdlnie
w najwiekszych przedsiebiorstwach, co moze wynika¢ z czestszych zapowiedzi
zwiekszenia ponad plan skali juz rozpoczetych inwestycji. Ponadto
przedsiebiorstwa w wiekszej niz w zesztym roku zakresie planujg naktady na
istotne wydatki o charakterze inwestycyjnym, ale rozliczane jako koszty
biezgce (m.in. na rozwoj kapitatu ludzkiego, transformacje cyfrowq, czy wydatki
na remonty i modernizacje). Aktywnosci inwestycyjnej bedzie sprzyjac
rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych - w 4925 wzrosto ono do
82,6% i utrzymuje sie powyzej wieloletniej sredniej (82,4%). Obraz procesow
inflacyjnych  w  Szybkim Monitoringu jest niejednoznaczny - skala
planowanych podwyzek cen w 1926 obnizyta sie, cho¢ wzrost odsetek
przedsiebiorstw prognozujgcych wzrost cen. Najczesciej wymieniang (choc
rzadziej niz kwartat wczesniej) przyczyng wzrostu sq rosnqce koszty
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zaopatrzenia. Wzrést za to udziat firm uznajgcych koszty pracy za kluczowy
element presji cenowej. Badanie NBP wpisuje sie w nasz scenariusz makro.
Jego wyniki sq spdjne z kontynuacjq wzrostu gospodarczego, przy stabilizacji
inflacji na niskim poziomie, czemu sprzyja¢ bedzie hamowanie presji ptacowe;j.
Potwierdzajq si¢ jednak obawy o nierdbwnomierne ozywienie aktywnosci
inwestycujnej.

POL: Podaz pienigdza M3 w grudniu wzrosta o 10,4% r/r wobec 10,6% r/r
w listopadzie, zgodnie z oczekiwaniami. W 2h25 skala zaskoczen wobec
konsensusu byta zdecydowanie mniejsza niz w 1h25. W strukturze kreacji
pienigdza kluczowym czynnikiem pozostaje sektor publiczny, przy powoli
rosngcym  znaczeniu  kredytow i spadajgcym  znaczeniu  aktywow
zagranicznych netto. Dynamika gotowki w obieqgu w grudniu wyniosta
14,1% r/r i byta najwyzsza od kwietnia 2022, kiedy Polacy gromadzili gotowke
w wyniku popytu przezornos$ciowego zwigzanego z wybuchem petnoskalowej
wojny w Ukrainie. Wiecej w Makro Flashu: Grudniowa lekka zadyszka
w kredytowym maratonie.

POL: W styczniu ogoélny wskaznik syntetyczny koniunktury wzrést do
100,2 pkt. wobec 96,7 pkt. w grudniu i 93,9 pkt. przed rokiem. Wyraznie
poprawity sie m/m oceny koniunktury w przemysle, budownictwie i handlu
detalicznym, cho¢ tylko w handlu detalicznym przekroczyty one
dtugookresowq $redniq. Coraz lepsze nastroje w gtownych branzach (cho¢
w przemysle i budownictwie wciqz dalekie od optymizmu) wspierajq scenariusz
ozywienia aktywnosci gospodarczej w br.

POL: Komisja Europejska zaakceptowata polski plan narodowy, dotyczqcy
wydatkowania pieniedzy na obronno$¢ z programu SAFE. Polska
wnioskowata o dofinansowanie 139 projektéw na kwote 43,7 mld EUR. Unijny
komisarz ds. budzetu P.Serafin wyrazit nadzieje, ze umowa pozyczkowa Polski
w ramach programu SAFE zostanie podpisana w potowie marca co otworzy
droge do zaliczki w wysokosci 6,5 mld EUR.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, zblizajgc sie
odpowiednio do pozioméw 4,2050 na EURPLN oraz 3,54 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX dalsza deprecjacja dolara przetozyta sie¢ na wzrost
kursu EURUSD w okolice 1,1880.

Umocnienie zlotego fundamentalnie wspart solidny odczyt sprzedazy
detalicznej za grudzien w Polsce, wzmacniajqcy przekonanie uczestnikow
rynku, ze wzrost PKB w 4q25 przyspieszyt. Dodatkowy impuls dla aprecjaciji
polskiej waluty naptynat z rynku kapitatowego, gdzie benchmarkowy indeks
WIG20, po wzroscie o 1,7% osiqgngt nowe, historyczne maksima. Na
globalnych rynkach FX dominowat natomiast temat deprecjacji dolara,
ktory wyraznie tracit, w szczeg6lnoSci wobec japonskiego jena, po
weekendowych doniesieniach, ze nowojorski oddziat Fed sprawdzat
u dealerow w bankach komercyjnych poziomy kursu wymiany USDJPY.
Dziatania te zostaty odczytane przez inwestoréw jako sygnat przygotowan do
bezposredniej, skoordynowanej interwencji bankéw centralnych USA
i Japonii na rynku jena.

Wtorkowa sesja powinna przynie$¢ spadek zmiennos$ci na globalnych
rynkach FX; a stabilizujgco na notowania dolara moze oddziatywac brak
kluczowych z rynkowego punktu widzenia publikacji makroekonomicznych
oraz zblizajgce sie posiedzenie FOMC. Jednocze$nie utrzymujqce sie ryzyko
skoordynowanej interwencji na rynku FX, odzwierciedlajqce szersze obawy
inwestoréw, 7e zaréwno wiadze Japonii, jak i Stanéw Zjednoczonych
preferowalyby stabszego dolara, moze wciqgz wywiera¢ presje na
amerykanskq walute. W efekcie zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN
nieznacznie powyzej poziomu 4,20 przy jednoczesnym ryzyku przetamania
technicznego wsparcia na USDPLN w poblizu 3,53.

Na poniedziatkowej sesji rentownosci polskich obligacji skarbowych
poruszaty sie w przedziale -1/+7 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢
SPW wzrosta o 1 pb do 5,13%, podczas gdy rentowno$¢ amerykanskich
Treasuries spadta o 3 pb do 4,21%, a niemieckich Bundéw o 3 pb do 2,87%.
Po minionym nerwowym tygodniu, przebiegajgcym w atmosferze napie¢ na
linii USA-Europa oraz intensywnego dialogu polityczno-ekonomicznego
podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos, poniedziatkowq sesje
- zarébwno na rynku krajowym, jak i na bazowych rynkach zagranicznych -
cechowat relatywny spokdj. Na rynku krajowym dominowaly spadki
rentownosci w kierunku dolnych ograniczen tegorocznego pasma wahan,
wpisujqgce sie w korekcyjne ruchy obserwowane na rynkach bazowych.
Lokalny kontekst w postaci minimalnie stabszego od oczekiwan odczytu
sprzedazy detalicznej nie kolidowat z impulsem w kierunku nizszych
rentownos$ci ptyngcym w szczegodlnoSci z rynku niemieckiego. Inwestorzy,
poszukujqgcy sygnatdw poprawy koniunktury u zachodniego sgsiada, zostali
skonfrontowani z publikacjq wskaznikow IFO, ktore we wszystkich
komponentach  studzity  krotkoterminowy  optymizm  gospodarczy
i przyczynity sie do odwrocenia wzrostowego trendu na rentownos$ciach
Bundéw. Stabilizujgco na nastroje inwestoréw na rynku amerykafskim
oddzialuje zblizajgca sie Srodowa decyzja FOMC w sprawie stop
procentowych. Konsensus rynkowy zaktada utrzymanie stopy Fed na
niezmienionym poziomie, w przedziale 3,50%-3,75%, co pozostaje spojne
z obrazem stabilnej kondycji gospodarki USA, potwierdzonym m.in. przez
opublikowane w poniedziatek dane o zaméwieniach na dobra trwate.

Nie oczekujemy, aby wtorkowa sesja przyniosta istotne nowe impulsy
rynkowe zdolne zaburzy¢ obserwowany uktad sit, sprzyjajgcy utrzymaniu
bocznego charakteru trendu w horyzoncie biezgcego tygodnia.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 1926 2926
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD
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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. 488 492 - 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 53
GER: Indeks Ifo (sty.) 10:00 pkt. 87,6 88,0 -- 87,6
POL: Podaz pienigdza M3 (gru.) 14:00 %r/r 10,6 10,4 10,4 10,4
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m -2,1 3,0 -- 53

Wtorek, 27 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru.) 10:00 % 56 57 5,7 --
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 pienigdza 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. -13.1 -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 -13 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 36 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 14 1,2 -- --
GER: Inflacja CPI (sty., wst.) 14:00 % r/r 18 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2.1 -- --
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 30 -- -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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:

X @PKO_Research W | Sentum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 wynikow 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 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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