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Kolejny sygnat poprawy nastrojow w Europie

W poniedziatek na globalnych rynkach akgcji kontynuowane byty wzrosty -
indeks S&P500 zyskat 0,5%, a warszawski WIG wzrdst 1,2%. Wyraznie ostabit
sie dolar po doniesieniach Bloomberga o mozliwym ograniczeniu ekspozyciji
Chin na amerykanskie obligacje skarbowe. W efekcie kurs EURUSD wzrést
w okolice oporu na 1,19 a USDPLN spadt w poblize wsparcia na 3,53.
Rentownos$ci SPW poruszaty sie w przedziale -1/+4pb, natomiast krzywa IRS
powrdcita do trendu wzrostowego. Rentownos$ci UST i Bundow pozostaty
stabilne. W Japonii, po zwyciestwie wyborczym partii premier S.Takaichi
wzrosty rentownosci obligacji skarbowych, a jen umocnit sie przy wsparciu
silnych wzrostéw cen akgcji i nowego historycznego szczytu indeksu Nikkei.
We wtorek zaktadamy stabilizacje ztotego oraz rentownosci SPW w poblizu
biezgcych poziomow, natomiast powrotu wiekszej zmiennosSci na rynki FXi Fl
oczekujemy w $rode wraz z publikacjq kluczowego raportu z amerykanskiego
rynku pracy.

Dzi§ najwazniejszym globalnie wydarzeniem bedzie publikacja danych
o sprzedazy detalicznej w USA. Konsensus zaktada lekkie spowolnienie
wzrostu - do 0,4% m/m po dobrym wyniku (0,6% m/m) w listopadzie,
podbijanym m.in. zwiekszonq sprzedazq samochodéw. Utrzymanie solidnych
zakupdéw bytoby spdjne z danymi o koniunkturze konsumenckiej i dochodach,
ktére wskazujg na poprawe sytuacji finansowej, zwtaszcza w zamozniejszych
gospodarstwach domowych. Przy oczekiwanym wzroScie sprzedazy
w grudniu, 4925 zamknqgtby sie zwiekszeniem sprzedazy detalicznej o ok. 3,3%
r/r, sygnalizujgc dobre wyniki PKB w ostatnim kwartale 2025.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Znaczqca poprawa nastrojow inwestorow w strefie euro
wg indeksu Sentix
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EUR: Indeks Sentix w lutym pokazat wyrazng poprawe koniunktury w strefie
euro - wskaznik wzrést po raz trzeci z rzedu, do poziomu 4,2 pkt., osiggajgc
najwyzszq wartos$¢ od pot roku. Zaréwno ocena biezqcej sytuacji (+6,3 pkt.
m/m), jak i oczekiwania inwestorow (+5,8 pkt. m/m) ulegty znaczqcej
poprawie, co sygnalizuje poczqtek ozywienia gospodarczego. Cho¢ inwestorzy
indywidualni  pozostajqg ostrozni, inwestorzy instytucjonalni wyraznie
porzucajg pesymizm. Jednoczes$nie inwestorzy nie przewidujq zwiekszonego
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WIG 126 794 1,2
STOXX Europe 600 621 0,7
S&P500 6 965 0,5
Waluty:

EURPLN 4,21 -0,2
USDPLN 3,53 -1,0
CHFPLN 4,60 1,7
EURUSD 1,19 0,8
Obligacje:

PL2Y 3,52 1
PLSY 4,42 -1
PL1OY 511 4
DE10Y 2,84 -1
us10y 4,20 -1
Surowce:

Ropa Brent 69 1,5
Ztoto 5064 2,1

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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Na poczgtku lutego krotka pozycja netto na USD
wzrosta co moze wywierac¢ presje na kurs dolara
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ryzyka inflacyjnego pomimo zmiennoSci na rynkach surowcowych
i umiarkowanych wzrostow cen ropy. W rezultacie oczekujg oni, ze EBC
utrzyma obecny kurs polityki pieniezne;j.

GER: Indeks Sentix w lutym wzrést do poziomu -6,9 pkt. z -16,4 pkt. poprzednio.
Gtownym czynnikiem poprawy nastrojow byt wyzszy niz oczekiwano naptyw
zamowien w przemysle, co znaczqco wptyneto na optymizm inwestorow,
ktorzy istotnie zrewidowali swoje oczekiwania. Uczestnicy badania wskazujq,
ze ryzyko niedoboréw gazu, pomimo rekordowo niskich pozioméw zapasow
jak na te pore roku, nie jest postrzegane jako czynnik mogqcy zahamowac
poprawe koniunktury gospodarcze;j.

EUR: F.Villeroy de Galhau niespodziewanie zrezygnowat ze stanowiska prezesa
Banku Francji (w tym czlonka Rady Prezesow EBC), ogtaszajgc odejscie na
czerwiec i tym samym konczqc kadencje ponad rok przed czasem. Jako powd6d
podat osobistq decyzje, podkreslajqc, ze zrealizowat juz zasadniczq cze$¢
swojej misji. Jego rezygnacja umozliwi E.Macronowi - a nie ewentualnemu
przysztemu prezydentowi (prawdopodobnie z obozu prawicy) - wskazanie
nastepcy na nastepnq kadencje, ktora trwa 6 lat. Odejscie F.Villeroy de Galhau
oznacza takze utrate jednego z bardziej gotebich gtoséw w Radzie Prezesow
EBC.

ROM: Saldo handlu towarowego w grudniu, w ujeciu ptynnego roku, poprawito
sie do poziomu deficytu wynoszqgcego 8,7% PKB, w poréwnaniu do 8,9% PKB
w listopadzie. W ostatnich latach saldo to wykazato znaczqcq poprawe,
wychodzqc z deficytu na poziomie 12% PKB na koniec 2022. W samym
grudniu 2025 eksport wzrdst 0 9,4% r/r, podczas gdy import spadt 0 0,4% r/r.
W catym 2025 eksport zwiekszyt sie o 4,2% r/r, przy czym kluczowy sektor
motoryzacyjny odnotowat wzrost o 3,5% r/r, odpowiadajqc za blisko potowe
catkowitego eksportu. Import w 2025 wzrost o 2,6% r/r, natomiast w sektorze
motoryzacyjnym odnotowano wzrost o 3,7% r/r. Wzrost eksportu byt
wynikiem stopniowej poprawy aktywnosci w otoczeniu zewnetrznym, podczas
gdy niska aktywno$c¢ krajowa nie generowata znaczgcego popytu na import.
CZE: W styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 5,1% z 4,8%
odnotowanych w grudniu, osiggajgc najwyzszy poziom od 2017. Wzrost ten,
poza typowym efektem sezonowym (+0,2 pp), wynikat gtownie ze zmian
w zasadach przyznawania zasitkow, ktore zwiekszyty liczbe zarejestrowanych
bezrobotnych i naptyw nowych os6b. Bez uwzglednienia czynnikéw
sezonowych i zmian regulacyjnych, sytuacja na rynku pracy pozostaje
stabilna, a bezrobocie oczyszczone z tych czynnikow (wedtug metodologii LFS
Eurostatu) utrzymuje sie na jednym z najnizszych pozioméw w UE.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 4q25 wyniosto
9197,79 PLN, co oznacza wzrost o 8,5% r/r (powyzej oczekiwan)
i przyspieszenie z dynamiki 7,5% r/r odnotowanej w 3g25. W ujeciu realnym
wzrost wynagrodzen przyspieszyt do 6% r/r z 4,5% r/r w poprzednim kwartale.
Wzrost wynagrodzen musiat gtéwnie koncentrowaé sie w firmach
zatrudniajgcych do 9 pracownikéw, poniewaz w firmach zatrudniajgcych
powyzej 9 pracownikow wzrost wyniost 7,5% r/r. Dane te mogq budzi¢ obawy
RPP  dotyczqce proinflacyjnego wptywu przyspieszajqcej  dynamiki
wynagrodzen. Uwazamy jednak, ze obecne przyspieszenie jest tymczasowe i
w 2026 dynamika wynagrodzen spowolni do okoto 6%.

POL: Wzrost przecietnego wynagrodzenia w 2025 o 8,7% r/r, przekraczajqcy
zatozenia Ustawy Budzetowej na 2026 (8,2% r/r), oznacza, ze waloryzacja rent
i emerytur wyniesie 5,3% r/r, zamiast prognozowanych w ustawie 4,88% r/r.
W rezultacie koszt waloryzacji bedzie o ok. 4 mld PLN wyzszy niz pierwotnie
planowano, co stanowi dodatkowe 0,2% wydatkow sektora finanséw
publicznych (GG).

POL: Wedtug szacunkéw MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu
wzrosta do 6,0% z 5,7% odnotowanych w grudniu, zgodnie z prognozami.
Wzrost ten nie oznacza pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy, lecz wynika
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce
narodowej na tle inflacji CPI

20 4
% r/r

15 4 CPI

Przecietne
10 wynagrodzenie w GN

0 I

,5,
paz13 paz15 paz17 paz19 paz21 paz23 paz25

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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z dwoch czynnikéw technicznych. Po pierwsze, reforma urzedéw pracy
spowodowata  zmniejszenie  liczby  automatycznych  wyrejestrowan
z bezrobocia. Po drugie, styczen charakteryzuje sie sezonowym wzrostem
stopy bezrobocia, gdzie $redni wzrost w tym miesigcu w ostatnich latach
wynosit wtasnie 0,3 pp, co odpowiada wzrostowi w styczniu biezgcego roku.
POL: Prezes NBP A.Glapiniski powiedziatl, Ze inflacja w 2026 ksztattowa¢ sie
bedzie w granicach celu NBP, prawdopodobnie ponizej 2,5%. Ma to pozwoli¢
RPP ,pochyli¢ sie i podyskutowac” na temat obnizek stop procentowych.
Wypowiedz Prezesa pozostaje spdjna ze stanowiskiem zaprezentowanym
podczas zesztotygodniowej konferencji prasowe;.
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W poniedziatek ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro, w okolice 4,2050
na EURPLN oraz wyrazniej wobec dolara, w poblize 3,53 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX postepujgca stabo$¢ dolara przetozyta sie na wzrost
kursu EURUSD do okolic 1,1910.

Przy braku nowych impulséw z krajowej gospodarki ztoty pozostawat pod
wptywem czynnikéw globalnych sprzyjajgcych od koncowki ubiegtego
tygodnia aktywom ryzykownym. Pod wyrazng presjq znalazt sie¢ dolar, m.in.
po doniesieniach Bloomberga o ,zaleceniach” chifiskiego regulatora dla
lokalnych bankéw komercyjnych, dotyczqcych ograniczenia ich ekspozycji
na amerykanskie obligacje skarbowe. Dolarowi cigzyto rowniez umocnienie
euro, wsparte mocnym lutowym odczytem indeksu Sentix oraz jena, ktory
zyskat po pozytywnej reakcji tokijskiej gietdy na wynik wyborow
parlamentarnych w Japonii. W efekcie kurs EURUSD wzrést w okolice
technicznego oporu przy 1,19. Globalna stabo$¢ dolara oraz dobry sentyment
na Swiatowych gietdach sprzyjaty walutom rynkéw wschodzgcych, w tym
ztotemu. W naszym regionie wyr6zniat sie forint, ktéry osiqggngt 26-
miesieczne maksimum wobec euro m.in. dzieki utrzymujqcej sie atrakcyjnosci
strategii ,carry trade” na tej walucie, wspieranej wysokimi stopami
procentowymi na Wegrzech.

We wtorek krajowy kalendarz makro pozostaje pusty, dlatego ztoty bedzie
podqzat za globalnymi nastrojami. Ze wzgledu na skale ostatnich przesuniec¢
na rynku oraz $rodowq publikacje kluczowych danych z rynku pracy USA
zakladamy, ze deprecjacja dolara w krétkim terminie wyhamuje, a kurs
EURUSD utrzyma sie w poblizu 1,19. To powinno sprzyja¢ stabilizacji ztotego
wobec euro i dolara w okolicach odpowiednio 4,20-4,21 na EURPLN oraz 3,53
na USDPLN.

W poniedziatek rentownoSci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale -1/+4 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW wzrosta o 4
pb do 5,11%. Dla poréwnania rentowno$ci amerykanskich Treasuries
i niemieckich Bundéw spadty o 1 pb, odpowiednio do 4,20% i 2,84%.

Na krajowym rynku stopy procentowej tydzien rozpoczqgt sie spokojnie,
czemu sprzyjat pusty kalendarz makroekonomiczny. Istotniejsze impulsy dla
uczestnikow polskiego rynku pojawiq sie dopiero w drugiej potowie tygodnia
wraz z publikacjqg wstepnego odczytu PKB za IV kw. 2025 oraz danych
inflacyjnych. W kontekscie ksztattu krzywej dochodowosci warto odnotowaé
powrdt tendencji wzrostowej na odcinku 2Y-10Y krzywej IRS. Spread ten,
ktéry w drugiej potowie stycznia osiggnat lokalny szczyt w okolicach 72 pb,
po okresie korekty ponownie wykazuje dynamike wzrostowg. Ruch ten
wpisuje sie w narastajgcy konsensus rynkowy, ze marcowe posiedzenie RPP
przyniesie kolejne ciecie stopy referencyjnej NBP.

Mocniejszy popyt na papiery krotkoterminowe obnizyt rentownosci na
krétkim koncu, sprzyjajac dalszemu stromieniu krzywych Treasury i Bundow.
Po wyraznym zwyciestwie wyborczym premier S. Takaichi w Japonii uwaga
inwestorow koncentrowata sie rowniez na rynku obligacji japonskich (JGB).
Whbrew wcze$niejszym obawom reakcja rynku byta umiarkowana. Ultradtugi
koniec krzywej (30-40Y) pozostat stabilny, a najsilniejszy wzrost rentownosci
odnotowat sektor 10-letni, gdzie rentownos$ci powrdcity w okolice 2,3%.
Presja na wzrost rentownosci na ultradtugim konicu krzywej zintensyfikowata
sie z kolei na rynku obligacji skarbowych w Wielkiej Brytanii z uwagi na
kryzys polityczny wokot premiera K. Starmera.

Zaktadamy, ze stabilizacja na rynku stopy w Polsce i na rynkach bazowych
moze utrzymac sie réwniez we wtorek. Dopiero publikacja raportu NFP
w $rode powinna dostarczy¢ nowego impulsu dla inwestorow na rynku Fl.
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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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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

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne 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 Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 6 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r 0,5 19 -- -0,6
GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 -- 40
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 0,5 0,1 -- 14
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -5.4 -1, -- -1,0
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 5.2 -- 338
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 56,4 54,9 -- 57,3

Poniedziatek, 9 lutego

ROM: Saldo handlowe (gru.) 8:00 mld EUR -2,35 -- -- -2,69
CZE: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 48 5,0 -- 51
EUR: Indeks Sentix (lut.) 10:30 pkt. -1,8 0,0 -- 42
Wtorek, 10 lutego

USA: Sprzedaz detaliczna (gru.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (gru.) 14:30 % m/m 0,5 04 = =

Sroda, 11 lutego

CHN: Inflacja PPI (sty.) 2:30 % r/r =19 -1,5 == ==
CHN: Inflacja CPI (sty.) 2:30 % r/r 08 04 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys. 50 69 66 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 38 37 == ==
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 4.4 4.4 -- --

Czwartek, 12 lutego

ROM: Wynagrodzenie (gru.) 8:00 % r/r 42 -- -- --
HUN: Inflacja CPI (sty.) 8:30 % r/r 33 23 2,1 --
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 %r/r 38 4,0 39-42 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 231 224 = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 4,35 4,20 == ==

Pigtek, 13 lutego

ROM: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r -0,5 1,0 -- --
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 13 0,8 --
CZE: Inflacja CPI (sty., rew.) 9:00 % r/r 21 1,6 1,6 --
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (gru.) 10:00 mld CZK 8,16 14,0 = =
POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 24 19 1,7 --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 14 13 -- -
EUR: Bilans handlowy (gru.) 11:00 mld 10,7 = = =
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 0,6 -- -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (gru.) 14:00 min EUR -460 -1251,5 -342 =
POL: Eksport (gru.) 14:00 % r/r 2,7 8,1 10,3 --
POL: Import (gru.) 14:00 % r/r 31 6,8 8,6 -
USA: Inflacja CPI (sty.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 2,5 --
USA: Inflacja bazowa (sty.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow 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 ® | Research

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

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 podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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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