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Rozczarowanie sprzedazq w USA

Wzrost sprzedazy detalicznej w USA wyhamowat pod

Na wtorkowej sesji wyraznie wzrosty obawy rynkowe o kondycje
gospodarki amerykanskiej pod wptywem naptywajgcych danych
makroekonomicznych. Indeksy gietdowe w Europie i USA spadty, natomiast
kapitat silnie naptywat w kierunku bezpiecznych obligacji skarbowych, co
przetozyto sie na spadek rentownosci amerykanskich Treasuries,
niemieckich Bundéw oraz polskich SPW. Ztoty ostabit sie wzgledem euro
i dolara - odpowiednio w okolice 4,22 i 3,54 - przy wzglednie stabilnym kursie
EURUSD w poblizu 1,19. Spadaty réwniez ceny ztota i ropy naftowej. Rynek
pozostaje obecnie szczeg6lnie wrazliwy na sygnaty ptyngce z gospodarki
amerykanskiej. W tym kontekscie kluczowym wydarzeniem Srodowej sesji
bedzie publikacja danych NFP z rynku pracy w USA. Istotnie stabszy odczyt
wzgledem konsensusu mogtby sprowadzi¢ rentowno$¢ 10-letnich
Treasuries w okolice 4%. Taki scenariusz zintensyfikowatby tryb awersji do
ryzyka i sprzyjat dalszym spadkom rentownosci na rynkach bazowych. Na
rynku walut oczekujemy, ze w $rode kurs EURPLN bedzie poruszat sie
w przedziale 4,21-4,23, natomiast USDPLN moze przesunq¢ sie w strone
3,52-3,53.

Dzi§ w centrum uwagi bedzie styczniowy raport o zatrudnieniu w USA
(NFP). Oprocz stabego oczekiwanego przyrostu etatow w styczniu
(PKOe: 66 tys., kons.: 69 tys.) i stabilnej, lecz podwyzszonej stopy bezrobocia
(ok. 4,4%), istotne bedq w nim coroczne rewizje danych, oparte na
doktadniejszych rejestrach podatkowych. Wstepne szacunki wskazujg na
rekordowq korekte w dot zatrudnienia - nawet o ponad 900 tys. (od
kwietnia 2024 do marca 2025), co oznaczatoby tez nizszy punkt startowy dla
danych od kwietnia 2025. Rewizje wynikajgce m.in. z aktualizacji modeli
statystycznych i czynnikow sezonowych mogq zmieni¢ ocene kondycji
rynku pracy przez Fed - cze$¢ decydentéw uwaza, ze wczeSniejsze dane
znaczqco przeszacowywaty poziom zatrudnienia, co podwaza obraz
»,stabilnego” rynku pracy i wzmacnia argumenty za tagodniejszq politykq
pieniezng.
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2026-02-10 A 1D
Indeksy akcji:
WIG 125913 -0,7
STOXX Europe 600 621 -0,1
S&P500 6942 -0,3
Waluty:
EURPLN 4,22 03
USDPLN 3,55 0,5
CHFPLN 4,62 0,4
EURUSD 1,19 -0,2
Obligacje:
PL2Y 3,44 -16
PLSY 4,37 -4
PL10Y 5,03 -8
DE10Y 2,80 -4
us10Y 415 -5
Surowce:
Ropa Brent 69 -0,3
Ztoto 5023 -0,8

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

Ksztatt skarbowej krzywej dochodowosci w Japonii
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Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Sprzedaz detaliczna w grudniu nie zmienita sie wzgledem listopada
(0% m/m wobec oczekiwan na poziomie 0,4% m/m). Rozczarowata rowniez
sprzedaz po wytqczeniu pojazdow (takze 0% m/m) oraz wchodzqca do
szacunku PKB sprzedaz detaliczna w tzw. grupie kontrolnej, ktéra spadta
w ujeciu m/m o 0,1%. Spadki zakupow objety wiekszos¢ kategorii, m.in. odziez
i meble, co wskazuje na stabngce wydatki dyskrecjonalne, szczegdlnie wsrod
gospodarstw o nizszych dochodach, podczas gdy wydatki zamozniejszych
konsumentow nadal rosty ze wzgledu na wzrost dochodoéw wynikajgcy ze
zwyzek indeksow gietdowych. Nizszy od oczekiwan nominalny poziom
sprzedazy mogt tez czeSciowo odzwierciedla¢ $wigteczne promocje. Dane
sugerujq jednak, ze ozywienie zakupow w 4q25 byto krotkotrwate, a presja
wysokich kosztow zycia i obawy o rynek pracy nadal ograniczaty popyt, co
moze obnizy¢ wktad konsumpcji do wzrostu PKB w 4q25 (przez Atlanta Fed
szacowany przed danymi o sprzedazy na ponad 2pp, nieco mniej niz w 3q25).
UE: U.von der Leyen zasugerowata, ze jesli UE nie bedzie w stanie osiggng¢
jednomys$inosSci wszystkich 27 panstw w sprawach kluczowych reform
gospodarczych, cze$¢ krajéw powinna realizowa¢ je w mniejszych grupach.
W liscie przed jutrzejszym szczytem UE poswieconym konkurencyjnosci -
inspirowanym raportami M.Draghieqo i E.Letty - podkreslita, ze brak reform
grozi przegranq Europy w rywalizacji z USA i Chinami, a ,koalicje chetnych” nie
powinny byc¢ blokowane przez najstabszych uczestnikow. Szefowa KE wskazata
pie¢ priorytetow: deregulacje i uproszczenie prawa, dywersyfikacje handlu
i ochrone bezpieczenstwa gospodarczego, pogtebianie jednolitego rynku
(wtym integracje finansowq i energetyczng), inwestycje w cyfryzacje
i innowacje oraz mobilizacje inwestycji publicznych i prywatnych. Catosé
wpisuje sie w koncepcje ,Europy wielu predkosci”, nastawionej na szybkie
wzmacnianie konkurencyjnosci.

UE: Parlament Europejski popart klauzule ochronng dla produktéw rolnych
w ramach umowy handlowej UE-Mercosur. Zgodnie z klauzulg, Komisja
Europejska rozpocznie dochodzenie i natozy cta ochronne, gdy import drobiu,
wotowiny, cytrusow, czy cukru wzro$nie o 5% w ujeciu $redniorocznym
w ciqqu trzech lat i jednocze$nie ceny importowanych produktéw bedq o 5%
nizsze od cen krajowych.

USA: L.Logan (Dallas Fed, z prawem gtosu w FOMC) wskazata, ze obecny
poziom stép procentowych Fed pozwoli sprowadzi¢ inflacje do celu przy
utrzymaniu stabilnosci rynku pracy. W szczeg6lnosci stwierdzita, ze kolejne
obnizki stép nie bytyby potrzebne by zrealizowaé¢ dualny mandat Fedu. L.Logan
wskazata, ze negatywne ryzyko dla rynku pracy ostabto, a dotychczasowe
obnizki stop mogq oddziatywa¢ proinflacyjnie. Jednoczes$nie ocenitq, ze jesli
inflacja by spadta, a rynek pracy znaczqco by ostabt, wskazany mogtby byé
powr6t do obnizek.

CHN: Inflacja CPI w styczniu spadta do 0,2% r/r z 0,8% r/r w grudniu, silniej
od oczekiwan. Inflacja bazowa obnizyta sie do 0,8% r/r z 1,2% r/r, osiggajqc
najnizszy poziom od szeSciu miesiecy. Staby popyt krajowy i nadpodaz
w niektorych sektorach utrzymujq presje dezinflacyjng, pomimo dziatan rzqdu
ograniczajgcych wojny cenowe oraz pierwszych podwyzek cen w gastronomii.
Oczekuje sie, ze dopiero w 2h26 pojawi sie umiarkowany wzrost cen, wraz
z dalszym luzowaniem polityki pienieznej przez PBoC w razie pogorszenia
koniunktury. Deflacja PPl w styczniu zmniejszyta sie do 1,4% r/r z 2,1% r/r
w grudniu, co oznacza najwolniejszy spadek od potowy 2024. W ujeciu m/m
ceny producentow rosnq od pazdziernika, co sugeruje stopniowq stabilizacje
po stronie podazowej. Poprawa wynikata gtéwnie z globalnego wzrostu cen
metali, a nie z odbicia popytu krajowego.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: P.Litwiniuk (RPP) ocenit, ze RPP moze op6zni¢ kolejng obnizke stop
procentowych do kwietnia i zdecydowa¢ sie na jeden wiekszy ruch o 50pb
zamiast kontynuowa¢ serie obnizek po 25pb. Scenariusz ,znacznej korekty”
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Procesy inflacyjne w Chinach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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datby Radzie wiecej czasu na przeanalizowanie trendéw inflacyjnych na
poczqgtku roku i zmian w koszyku cen konsumpcyjnych. Inng opcjg bytoby wg
cztonka RPP kontynuowanie obnizek o 25pb juz od marca. P.Litwiniuk oczekuje,
ze docelowo stopy spadng do 3,5%. Jednoczes$nie zaznaczyt, ze w przypadku
pogorszenia perspektyw gospodarczych mozliwe sq dalsze dziatania
tagodzqce  polityke  pieniezng.  H.Wnorowski ~ (RPP)  ocenit, ze
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na marcowym posiedzeniu
wzrosto w poréwnaniu z sytuacjq po styczniowym posiedzeniu. Stwierdzit, ze
docelowy poziom stopy referencyjnej na poziomie 3,5% w 2026 jest
realistyczny, pod warunkiem trwatego powrotu inflacji do celu do konca roku.
Podkreslit jednak, ze jest to poczgtek roku, a ostateczne decyzje bedq zaleze¢
od naptywajqcych danych.

POL: Premier D.Tusk oraz Minister Finanséw A.Domanski zainaugurowali
prace Rady PrzysztosSci - ciata doradczego przy rzqdzie, w sktad ktorej
wchodzq przedstawiciele branzy kosmicznej (ICEYE, Creotech), technologicznej
(ElevenLabs), biotechnologicznej (Ryvu), finansowej (PFR), Al i obronnej (W8
Group). Rada bedzie wypracowywac rekomendacje dla rzqdu dotyczqce
rozwoju polskiej gospodarki w kluczowych obszarach dot. Al, sektora
kosmicznego, biotech czy dual-use.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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We wtorek ztoty byt nieco stabszy, kurs EURPLN wzrést w poblize 4,22,
a USDPLN do 3,54. Na rynkach bazowych kurs EURUSD minimalnie spadt,
konczgc europejskqg czes$¢ notowan w okolicy 1,19.

Przy pustym krajowym kalendarium makroekonomicznym zioty
pozostawat pod wptywem globalnych nastrojow oraz trendéw z rynkéw
bazowych. Sentyment na gtownych gietdach akgji byt zasadniczo neutralny,
cho¢ indeks NIKKEI225, po weekendowych wyborach do nizszej izby
japonskiego parlamentu, kontynuowat wzrosty i ponownie ustanowit
historyczne maksima. Poprawa sentymentu inwestorow do japonskich
aktywoéw byta widoczna takze na rynku walutowym, gdzie jen we wtorek
umocnit sie wzgledem koszyka gtéwnych walut o ok. 1%. Warto podkreslic,
ze JPY jest jedng z najczesciej wykorzystywanych walut finansujqcych
w strategiach ,carry trade”, podczas gdy waluty kupowane w tych
transakcjach to czesto waluty z rynkéw wschodzqcych. Aprecjacja jena
sprzyja zatem redukgji takich pozycji, co moze stopniowo ostabia¢ waluty EM.
W naszej ocenie byt to we wtorek kluczowy czynnik stojgcy za m. in. za
stabszym zachowaniem ztotego, ale i czeskiej korony oraz przede wszystkim
wegierskiego forinta.

W $rode ztoty pozostanie pod wptywem trendéw z bazowych rynkow FX,
a w szczegdblnos$ci zmian kursu jena oraz dolara amerykanskiego. W naszej
opinii JPY moze kontynuowaé aprecjacje, co nadal wywieratoby presje na
waluty EM. Z drugiej strony posrednim wsparciem dla walut rynkow
wschodzqcych mogtaby by¢ deprecjacja USD, szczegdlnie jesli publikowane
w $rode miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy potwierdzq jego
stabniecie, sygnalizowane odczytami z minionego tygodnia. Przy takich
zatozeniach uwazamy, ze w $rode kurs EURPLN bedzie poruszat sie
w przedziale 4,21-4,23, a USDPLN moze przesunqg¢ sie w strone 3,52-3,53.
Rentownosci polskich obligacji skarbowych podczas wtorkowych notowan
poruszaty sie w przedziale -16/-8pb. W segmencie 10-letnim dochodowo$¢
SPW spadta o 8pb do 5,03%. Dla poréwnania rentowno$ci amerykanskich
Treasuries i niemieckich Bund6éw obnizyty sie odpowiednio o 5pb i 4pb, do
ok. 4,15% i 2,80%.

Na wtorkowej sesji wyraznie wzrosty obawy o kondycje gospodarki
amerykanskiej, co przetozyto sie na zmiane sentymentu na rynku stopy
procentowej. Zrodtem niepokoju byty publikacje makroekonomiczne z USA.
Dane o sprzedazy detalicznej w USA okazaty sie istotnie stabsze
od konsensusu, co podwazyto ocene biezqcej kondycji amerykanskiego
konsumenta. Wywotato to zwrot inwestoréow w kierunku bezpiecznych
aktywow oraz nasilenie oczekiwan na wsparcie gospodarki przez bardziej
akomodacyjng polityke Fed. Byczy sentyment na rynku obligacji USA
przeniost sie na gtéwne rynki bazowe oraz rynek krajowy. Rentowno$ci
Bundéw zblizyty sie do dolnego zakresu wahan z ostatnich tygodni -
w okolice 2,05% dla 2-letnich papieréw oraz 2,80% dla 10-letnich.
Widoczny na rynku obligacji tryb awersji do ryzyka dostarczyt réwniez
impulsu do wyptaszczania krzywych dochodowosci na rynkach bazowych.
Podobng dynamike zaobserwowa¢ mozna byto na rynku polskim.
Rentownos$ci SPW oraz stawki IRS wyraznie obnizyty sie na gtéwnych
tenorach, schodzgc w okolice tegorocznych miniméw.

Rynek pozostaje obecnie szczegdlnie wrazliwy na sygnaty plyngce
z gospodarki amerykanskiej. W tym kontek$cie kluczowym wydarzeniem
w $rode bedzie publikacja danych NFP. Istotnie stabszy odczyt wzgledem
konsensusu mogtby sprowadzi¢ rentowno$¢ 10-letnich Treasuries
w okolice 4%. Taki scenariusz zintensyfikowatby rynkowy tryb awersji do
ryzyka i sprzyjat dalszym spadkom rentownos$ci na rynkach bazowych,
a takze na rynku krajowym.
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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.

Rynek stopy procentowej
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
PL10Y 5,10 4,90

Zr6dto: 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, 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 -- 4,0
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 0,5 0,1 -- 1,4
HUN: Produkcja przemystowa (gru.) 8:30 % r/r -5,4 -1,1 -- -1,0
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 5,2 -- 38
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 % 438 5,0 - 5,1
EUR: Indeks Sentix (lut.) 10:30 pkt. -1,8 0,0 -- 4,2

Wtorek, 10 lutego
USA: Sprzedaz detaliczna (gru.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 - 0,0

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

Sroda, 11 lutego

CHN: Inflacja PPI (sty.) 2:30 % r/r -1,9 -1,5 - -1,4
CHN: Inflacja CPI (sty.) 2:30 % r/r 0,8 0,4 - 0,2
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 4,2 = = =
HUN: Inflacja CPI (sty.) 8:30 % r/r 33 23 2,1 =
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 3,8 4,0 3,9-4,2 --
USA: Wnioski 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 08 =
CZE: Inflacja CPI (sty., rew.) 9:00 % r/r 2.1 1,6 1,6 =
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgeych (gru.) 10:00 mld CZK 8,16 14,0 = ==
POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 2,4 1,9 1,7 =
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 1,4 13 = =
EUR: Bilans handlowy (gru.) 11:00 mld 10,7 = = =
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 0,6 -- -- --
POL: Saldo rachunku obrotow 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 3,1 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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Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak. CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
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 i

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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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