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Pozytywne rewizje

Biuro Analiz Makroekonomicznych

e Poniedziatek przyniost uspokojenie globalnych nastrojéow inwestycyjnych, Biuro Strategii Rynkowych

a indeksy gietdowe z USA oraz wiekszo$¢ indeksow europejskich zakonczyty

sesje umiarkowanymi wzrostami. Indeks WIG wzrést marginalnie o 0,2%. Na pkoresearch@pkobp.pl
rynku surowcowym do silnie tracqcych drugi dzien z rzedu metal X@PKO Research
szlachetnych dotqczyta ropa naftowa, ktérej ceny spadty o ok. 6% w zwigzku -

z sygnatami o deeskalacji konfliktu wokét Iranu. Na rynku FX umocnit sie centrumanaliz.pkobp.pl

dolar, wsparty najwyzszym od 2022 odczytem ISM w przetworstwie, za$ ztoty
ostabit sie zarébwno wobec euro, jak i dolara. Na rynku FI rentownosci SPW
pozostaty stabilne, natomiast spadkami wyrézniaty sie stopy IRS, co mogto

odzwierciedla¢ pozycjonowanie sie uczestnikow rynku pod mozliwg obnizke Wartose b
stop NBP w $rode. We wtorek zaktadamy stabilizacje notowan EURPLN oraz 2026-02-02 410
rentowno$ci  SPW w poblizu biezgcych  poziomoéw  w zwigzku Indeksy akciji:
z pozycjonowaniem sie inwestoréw przed srodowq decyzjq RPP. WIG 125087 0,2
e Dzi$ w kalendarzu znajdowata sie tylko jedna istotna publikacja - raport STOXX Europe 600 617 1,0
JOLTS, jednak ze wzgledu na czesciowy shutdown zostata ona przesunieta, S&P500 6976 0,5
podobnie jak zaplanowana na pigtek publikacja bezrobocia i NFP za styczen. Waluty:
e Ponadto wypowiada¢ sie bedzie M.Bowman z zarzqdu Fed oraz T.Barkin EURPLN 4,22 0,2
(Richmond Fed, z prawem gtosu w FOMC). USDPLN 3,58 038
CHFPLN 4,52 0,0
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: EURUSD 1,18 -0,5
o EUR: Wskaznik PMI w przetworstwie w styczniu zostat nieznacznie — -O0l9age:
zrewidowany w gore, do 49,5 pkt. z 49,4 pkt. i wobec 48,8 pkt. w grudniu. PL2Y 3,55 0
Jednocze$nie wzrost subindeks produkgji i znalazt sie na poziomie najwyzszym PLSY 445 !
od 3 miesiecy. W ujeciu geograficznym za wyzszym wskaznikiem stata solidna PL10Y >10 !
kondycja przemystu w Gregji, Holandii i Francji, gdzie PMI siegngt poziomu DETOY 421’22333 i
najwyzszego od 43 miesiecy (51,2 pkt.), jednak wskaznik dla catej strefy euro USToY .
znalazt sie ponizej poziomu neutralnego z powodu gorszej koniunktury Surowce:
w Niemczech, Wioszech, Hiszpanii i Austrii. Przedsigbiorstwa z sektora Ropa Brent 66 6.2
przetworczego sq jednak coraz bardziej optymistyczne co do perspektyw na Ztoto 4665 41
najblizsze 12 miesiecy, a indeks oczekiwan znalazt sie na poziomie najwyzszym  Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
od Iutego 2022 (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
: rentownosci obligacji).
Europejskie przetworstwo wcigz pod kreskg, przynajmniej Mocna korekta trendu wzrostowego na rynku
wedtug badania ankietowego PMI surowcowym wspiera umocnienie dolara
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Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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GER: Wskaznik PMI w przetworstwie w styczniu zostat zrewidowany w gore do
49,1 pkt. z 48,7 pkt. we wstepnym szacunku i wobec 47,0 pkt. w grudniu. Tym
samym indeks koniunktury w przemysle znalazt sie na poziomie najwyzszym
od 3 miesiecy, cho¢ od ponad 3 lat pozostaje ponizej poziomu neutralnego
(50 pkt.). Wskaznik produkcji takze wzrost wzgledem poprzedniego miesigca
i rowniez znalazt sie na poziomie najwyzszym od 3 miesiecy. Inflacja cen
czynnikow produkcji byta najwyzsza od grudnia 2022, a ankietowani zgtaszali
presje cenowq dotyczqcq przede wszystkim metali, ale réwniez energii,
elektroniki, a takze presje na wzrost wynagrodzen. Niemniej jednak niemieccy
przetworcy optymistycznie patrzq w przysztos¢, a ich oczekiwania poprawity
sie wzgledem poprzedniego miesigca.

USA: Wskaznik PMI w przetworstwie w styczniu zostat silnie zrewidowany
w gore, do 52,4 pkt. z 51,9 pkt. we wstepnym szacunku i wobec 51,8 pkt.
w grudniu. Szczegolnie silny byt wzrost produkgji, ktory w styczniu wyroéwnat
poziom widziany ostatnio w maju 2022. Cta pozostajg motywem przewodnim
odpowiedzi respondentow, ktorzy zgtaszajq, ze nowa polityka handlowa USA
podnosi ceny potproduktéw i ogranicza wzrost popytu, w szczego6lnosci
zagranicznego. Oczekiwania przedsiebiorstw co do przysztosci nie zmienity sie
wzgledem poprzedniego miesigca i pozostajq nieco ponizej dtugoterminowej
$redniej. Ankietowani wiqzali nadzieje na poprawe ze wzrostem sprzedazy
i przenoszeniem produkcji przemystowej z powrotem do USA, a takze z nizszymi
stopami procentowymi. Optymizm byt jednak rownowazony obawami
zwigzanymi z geopolitykg oraz wyzszymi cenami.

USA: Wskaznik ISM w przetworstwie w styczniu wzrést do 52,6 pkt. z 47,9 pkt.
w grudniu, istotnie przekroczyt oczekiwania (kons.: 48,5 pkt.) oraz osiggngt
najwyiszy poziom od sierpnia 2022. Najsilniej wzrost subindeks nowych
zamowien (+9,7 pkt. m/m), przy mniejszej, cho¢ wcigz solidnej poprawie
indeksu produkgji (+5,2 pkt. m/m). Wiekszo$¢ ankietowanych firm deklarowata
stabilizacje zatrudnienia.

USA: Ze wzgledu na czeSciowy shutdown BLS nie opublikuje zaplanowanych
na pigtek styczniowych danych z amerykanskiego rynku pracy. Nowy termin
publikacji zostanie ustalony po wznowieniu prac agencji federalnych.

SWIAT: Dyrektorka zarzgdzajgca MFW K.Georgiewa powiedziata, ze $wiatowa
inflacja w 2026 obnizy sie do 3,8%, a nastepnie do 3,4% w 2027.

FRA: Francuski parlament przyjgt budzet na 2026, po tym jak premier
S.Lecornu przetrwat w poniedziatek dwa gtosowania nad wotum nieufnosci.
Nowy budzet zaktada mniejsze ciecia wydatkow i podwyzki podatkow niz
zaktadano, co oznacza ze deficyt na poziomie 5% PKB bedzie wyzszy niz
pierwotnie planowano. Gtosowania konczq wielomiesieczne niepokoje
polityczne we Francji, ktére negatywnie wptywaty na zaufanie inwestorow.
USA/IND: Prezydent D.Trump poinformowat w poniedziatek o zawarciu
porozumienia handlowego z Indiami, ktore obnizy cta na towary z Indii z 25%
do 18%. D.Trump powiedziat, ze premier Indii N.Modi zobowiqzat sie wstrzyma¢
zakupy rosyjskiej ropy naftowe;.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wskaznik PMI w przetworstwie w styczniu wzrost do 48,8 pkt.
(kons.: i PKOe.: 49,2 pkt.) z 48,5 pkt. w grudniu. PMI wzrost po raz szosty
w ciggu ostatnich siedmiu miesiecy, ale pozostaje ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt. Niezmiennie uwazamy, ze wskaznik PMI przeszacowuje skale
probleméw sektora przetworczego w Polsce - produkcja w przetworstwie
w 2025 wzrosta solidnie, o prawie 2,5%. Uwazamy, ze 2026 powinien byc
lepszy niz 2025, gtownie ze wzgledu na rozkrecajgce sie ozywienie
inwestycyjne (wspierajgce producentdow maszyn oraz branz powigzanych
z energetykg), poprawe koniunktury w Niemczech (efekt stymulacji fiskalnej)
oraz zwiekszone zamoéwienia obronne. Gtobwnym dostrzeganym przez nas
czynnikiem ryzyka pozostaje wptyw zwiekszonego taniego importu z Chin.
Wiecej w Makro Flash:  Nowy rok przyniést poprawe nastrojow

W przetworstwie.

Wskazniki PMI w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskazniki PMI w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskazniki PMI w USA

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskaznik ISM w przetwérstwie w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Ankieta kredytowa NBP wskazuje, ze banki w 4q25 ztagodzity kryteria
udzielania wiekszos$ci kredytow z wyjgtkiem kredytéw konsumpcyjnych.
tagodniejsza polityka kredytowa byta motywowana gtéwnie presjq
konkurencyjng ze strony innych bankéw i polegata na obnizaniu marz
kredytowych. W 1g26 banki planujqg dalej tagodzi¢ kryteria kredytow dla
przedsiebiorstw, przy utrzymaniu podobnych warunkéw w przypadku
pozostatych kredytow. W 4q25 banki raportowaty wzrost popytu na kredyt ze
strony duzych przedsiebiorstw przy niewielkich spadkach popytu w przypadku
MSP. Wsrod gospodarstw domowych banki wskazywaty na spadek popytu na
kredyty mieszkaniowe i solidny wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne.
Przewidywania na 1926 zaktadajg wysokie wzrosty popytu na wszystkie
rodzaje kredytow - najsilniejsze w przypadku kredytow dla duzych
przedsiebiorstw, a najstabsze w przypadku kredytow mieszkaniowych oraz
konsumpcyjnych. Kwartalne dane sq wahliwe, a bardziej stabilne 4-kwartalne
Srednie wskazujg na systematycznie rosngce oczekiwania bankow dotyczgce
popytu na kredyty oraz tagodzenie warunkow kredytowych w przypadku
wiekszosci rodzajow kredytow.

POL: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej opublikowato projekt
rozporzgdzenia w sprawie wykazu okreslajgcego grupy zawodow, w ktérych
wystepujq braki kadrowe. Rozporzqgdzenie bedzie miato pozytywny wptyw na
przyspieszenie procedury uzyskiwania zezwolen na prace oraz na wydawanie
wiz dla cudzoziemcéw, ktorzy bedq pracowali w okreSlonym zawodzie.
W konsekwencji przyczyni sie to do tatwiejszego zaspokajania potrzeb
kadrowych pracodawcow, ktérzy poszukujq pracownikéw do pracy
w zawodach uznanych za deficytowe, a majq trudnosci w ich rekrutacji na
rodzimym rynku pracy.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
1 lutego podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 60,2% dostepnej puli srodkéw z polityki spéjnosci UE na lata
2021-2027.

Przewidywana polityka kredytowa
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty ostabit sie wobec euro i dolaraq, zblizajgc sie w poblize
poziomoéw odpowiednio 4,22 na EURPLN oraz 3,58 na USDPLN. Na
globalnym rynku FX dalsza aprecjacja dolara przetozyta sie na spadek kursu
EURUSOD w okolice 1,1790.

Zblizony do oczekiwan odczyt indeksu PMI dla polskiego przemystu nie miat
zauwazalnego wptywu na notowania ztotego. Polska waluta poruszata sie
w rytm nastrojow panujgcych wsréd globalnych inwestoréw, ktore
w ostatnich dniach ulegly wyrazniejszemu schtodzeniu. Presje na zlotego
wywierat takze umacniajqcy sie kolejny dzien dolar, ktérego w poniedziatek
wspart wyraznie lepszy od oczekiwan ekonomistow styczniowy odczyt
indeksu ISM dla przemystu z USA. W notowaniach dolara prawdopodobnie
wciqz widoczny jest efekt pigtkowej nominacji K. Warsha na nowego
przewodniczqcego Rezerwy Federalnej. Analitycy zaktadajq bowiem, ze bedzie
on mniej sktonny naciska¢ na szybkie i mocne obnizki stép procentowych
Fed niz inni rozpatrywani kandydaci. Na rynkach bazowych we wtorek
w nocy wyraznie umocnit sie australijski dolar po tym jak Bank Australii
podwyzszyt stopy procentowe w zwigzku z podwyzszong presjq inflacyjng.
We wtorek krajowy kalendarz makroekonomiczny pozostaje pusty, natomiast
uwage globalnych uczestnikow rynku mogq przyciggng¢ wystgpienia
cztonkoéw Fed (T. Barkin, M. Bowman), rozpatrywane w kontekscie oceny
nominacji nowego przewodniczqcego oraz dalszego ksztattu polityki
pienieznej Stanow Zjednoczonych. Ztoty — przy braku nowych istotnych
impulséw oraz w przededniu $rodowej decyzji RPP — powinien stabilizowa¢
notowania w poblizu poziomu 4,22 na EURPLN, ktéry stanowi techniczny
opor na tej parze.

Na poniedziatkowej sesji rentownosci polskich obligacji skarbowych
poruszaty sie w przedziale 0/+1pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW
wzrosta o 1pb do 5,10%. Rentowno$¢ amerykanskich Treasuries wzrosta
0 4pb do 4,28%, a niemieckich Bundéw o 2pb do 2,87%.

Poniedziatkowa sesja na krajowym rynku stopy procentowej przebiegata
spokojnie, mimo niestabilnosci sentymentu na rynkach globalnych,
w szczegblnosci korekty na rynku metali szlachetnych zapoczgtkowanej
w pigtek. Widoczny byt jednak rozdzwiek pomiedzy dwoma segmentami
rynku stopy procentowej. O ile na rynku SPW wyceny utrzymaty sie blisko
poziomow z poprzedniej sesji, 0 tyle stopy IRS wyrodznity sie silniejszymi
spadkami, ktorych skala w segmencie 10-letnim siegata 3pb. Ruchy te mogq
odzwierciedla¢ pozycjonowanie uczestnikéw rynku przed $rodowq decyzjq
RPP, na ktorej mozliwe jest obnizenie stopy referencyjnej z 4,00% do 3,75%.
Na rynkach bazowych obserwowano natomiast odreagowanie spadkéw
rentownos$ci z ubiegtego tygodnia na krétkim koncu krzywych amerykanskiej
i niemieckiej. Ruch ten zostat wsparty przez mocne odczyty wskaznikow PMI
w obu gospodarkach, ktore podbity rentownosci takze w segmencie 10-
letnim - powyzej poziomoéw 4,25% dla amerykanskich Treasuries oraz 2,85%
dla niemieckich Bundéw. Wzgledna stabilnos$¢ rynku japonskiego w ostatnich
dniach staje sie z kolei sposobnos$ciq do emisji obligacji denominowanych
w jenie przez polskie Ministerstwo Finansow, ktére ogtosito w poniedziatek
intencje przeprowadzenia emisji na rynku japonskim.

We wtorek na rynku krajowym utrzyma sie proces pozycjonowania przed
Srodowq decyzjg RPP. Z perspektywy rynkoéw bazowych, obok pozytywnie
zaskakujgcych danych z gospodarki USA, kluczowa pozostanie dalsza
ewolucja sentymentu rynkowego.

Waluty
428 - 375
426 | 370
L 365
424 |
L 3,60
422 |
/, 355
420 | 1 as0
EURPLN USDPLN
4,18 T . T 3,45
paz 25 lis 25 gru 25 sty 26

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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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownos$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zr6dto: PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
3 lutego 2026

(w0

Bank Polski

PLN vs gtowne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 30 stycznia

POL: Wzrost PKB (2025) 10:00 % r/r 3,0 3,6 3,5 3,6
GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,3 0,5 -- 0,4
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 1,2 -- 13
GER: Inflacja HICP (sty., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,1 -- 2.1
USA: Inflacja PPI (gru.) 14:30 % r/r 3,0 2,7 -- 3,0

Poniedziatek, 2 lutego

CHN: PMI w przetwdrstwie (sty.) 2:45 pkt. 50,1 50,0 -- 50,3
POL: PMI w przetworstwie (sty.) 9:00 pkt. 485 49,2 49,2 4838
GER: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 9:55 pkt. 47,0 48,7 -- 49,1
EUR: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 10:00 pkt. 48,8 49,4 -- 49,5
USA: PMI w przetworstwie (sty., rew.) 15:45 pkt. 51,8 51,9 -- 52,4
USA: ISM w przetwérstwie (sty.) 16:00 pkt. 479 48,5 -- 52,6
Wtorek, 3 lutego

USA: Raport JOLTS (gru.) = min 7,146 7,250 = =
Sroda, 4 lutego

GER: PMI w ustugach (sty., rew.) 9:55 pkt. 52,7 533 == ==
EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 52,4 51,9 - --
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -1,7 -2.1 -- --
EUR: Inflacja HICP (sty., wst.) 11:00 % r/r 19 1,7 - --
EUR: Inflacja bazowa (sty., wst.) 11:00 % r/r 23 2,2 - --
USA: Raport ADP (sty.) 14:15 tys. 41 45 == ==
POL: Stopa referencyjna NBP - % 4,00 3,88 3,75 -
Czwartek, 5 lutego

GER: Zaméwienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m 56 -24 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (gru.) 8:00 % r/r 10,5 1,2 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:00 % r/r -4,0 -- -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (gru.) 8:30 % r/r 2,5 4,0 -- --
CZE: Inflacja CPI (sty., wst.) 9:00 % r/r 2,1 1,6 1,8 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (gru.) 11:00 % r/r 23 1,8 -- --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 =
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 oo
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 209 212 == ==
Pigtek, 6 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r 0,8 19 -- --
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 -- --
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 0,8 0,1 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -54 11 = =
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 52 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) = tys. 50 65 66 =
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) -- % r/r 38 3,6 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sty.) -- % 4.4 4.4 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 56,4 54,9 -- --

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 ® | Cenom
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 wynikoéw 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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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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