Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe
1012 lutego 2026

®
ﬁ ‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

Zima nie straszna rynkowi pracy w USA

W $rode na globalnych rynkach akcji dominowaty neutralne nastroje, a WIG
zakonczyt notowania niewielkim wzrostem o 0,5%. Rynkowym wydarzeniem
dnia byt styczniowy raport z rynku pracy USA, ktory zaskoczyt inwestorow
mocnym odczytem NFP. W konsekwencji rynkowe wyceny kolejnej obnizki
stop Fed przesunely sie z czerwca na lipiec, dolar nieznacznie sie umocnit,
a rentownosci UST wzrosty o +3/+5 pb. Na krajowym rynku ztoty pozostat
stabilny wobec euro i dolara, a rentownosci SPW nieco spadty w wyniku
pozytywnego odbioru aukcji regularnej MF. W czwartek uwage krajowych
uczestnikow rynku przyciqgnie odczyt PKB za 4q25. Podczas sesji zaktadamy
dalszq stabilizacje kursu EURPLN, nieco wyzszy kurs USDPLN oraz
utrzymanie sie dotychczasowego umiarkowanego trendu spadkowego
rentownosci SPW.

W centrum uwagi znajdzie si¢ dzi$ publikacja krajowego PKB za 4q25. Na
podstawie danych za caty 2025 mozna szacowaé, ze wzrost gospodarczy
w ostatnim kwartale uplasowat sie w przedziale 3,9-4,2% r/r, co oznacza
umiarkowane przyspieszenie wzgledem 3q25, kiedy dynamika wyniosta
3,8% r/r. Dzisiejszy odczyt obejmie jedynie agregat wzrostu PKB - na
szczeg6towq strukture poczekamy do 2 marca.

Z Wegier naptyng dane o inflacji CPI za styczen. Oczekiwany jest dalszy
spadek inflacji, prawdopodobnie do poziomu nieznacznie powyzej 2% r/r
(kons.: 2,3% r/r, PKOe: 2,1% r/r) wobec 3,8% r/r odnotowanych w grudniu.
Do obnizenia dynamiki cen przyczyniajq sie przede wszystkim efekty bazowe
w cenach zywnosci i energii oraz spadki cen paliw. Inflacja bazowa powinna
pozosta¢ podwyzszona, nieznacznie ponizej 4% r/r.

Z USA naptyng styczniowe dane dot. sytuacji na rynku nieruchomosci.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: W styczniu zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 130 tys.
m/m, wobec wzrostu o 48 tys. m/m w grudniu, wyraznie przekraczajqc
oczekiwania (kons.: 69 tys.). Stopa bezrobocia spadta do 4,3% (kons.: 4,4%)

z 4,4% w grudniu. Roczna dynamika przecietnego wynagrodzenia utrzymata
wzrost 0 3,7% r/r, taki sam jak miesigc wczes$niej (po rewizji z 3,8% r/r).

Najwiecej nowych miejsc pracy powstato w ochronie zdrowia (+82 tys.),
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pomocy spotecznej (+42 tys.) i budownictwie (+33 tys.), podczas gdy
administracja federalna (-34 tys.) oraz sektor finansowy (-22 tys.) odnotowaty
spadki zatrudnienia. W szczeg6lno$ci opieka zdrowotna i spoteczna
odpowiadata za prawie cato$¢ wzrostu zatrudnienia, podobnie jak
w poprzednich miesigcach, co mimo pozytywnej wymowy headline, wskazuje
na stabo$c¢ pozostatych segmentow. Mrozna zima, obserwowana w niektorych
stanach, nie miata wg BLS wptywu na dane ani proces ich zbierania.
Tradycyjnie o tej porze roku opublikowano réwniez rewizje danych
historycznych. Korekta byta zblizona do wczesniejszych szacunkéw i obnizyta
wczesniej raportowany poziom zatrudnienia o 898 tys. etatéw. Catoroczny
wzrost zatrudnienia w 2025 zostat zredukowany do 181 tys. z 584 tys. przed
rewizjq, znaczqco ponizej wynikdw z poprzednich lat. 0goélny wydzwiek catego
raportu wpisuje sie jednak w obraz stabilizacji sytuacji na rynku pracy i nie
powinien istotnie zmieni¢ nastawienia cztonkéw FOMC, ktorzy ostatnio
wskazywali na odpornos$¢ rynku pracy i brak potrzeby szybkiego powrotu do
obnizek stop procentowych. Pozytywna niespodzianka wpisuje sie jednak
w szerszy kontekst systematycznie lepszych od oczekiwan danych
makroekonomicznych z USA w ostatnich tygodniach. W konsekwenc;ji
w naszym scenariuszu bazowym powrotu do obnizek stép procentowych
w USA spodziewamy sie dopiero w czerwcu.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, Ze
bezrobocie wydaje sie stabilizowac, rynek pracy pozostaje w rownowadze,
ainflacja jest wcigz za wysoka. Wedlug B.Hammack polityka pieniezna
pozostaje neutralna i korzystne bytoby dalsze utrzymywanie stop
procentowych bez zmian. ).Schmid (Kansas Fed, bez prawa gtosu w FOMC)
ocenit, ze Fed powinien utrzymywac¢ restrykcyjng polityke pieniezng,
wskazujqc, ze jest zbyt wcze$nie by stwierdzi¢, ze rosnqca produktywnos$é
gospodarki (nawigzanie do tez gtoszonych przez nominowanego na prezesa
Fedu KWarsha) stanie sie remedium na problemy inflacyjne. Jednoczes$nie
dalsze obnizki stop procentowych mogtyby sprawié, ze podwyzszona inflacja
utrzymywataby sie dtuzej.

EUR: 1.Schnabel (zarzqd EBC) w wystgpieniu obalata narracje o ,gospodarczym
upadku” Europy, wskazujqc, ze nizsze PKB per capita w strefie euro wzgledem
USA wynika gtownie z réznic w liczbie godzin pracy (preferencje spoteczne
odno$nie do czasu wolnego), a nie luki produktywnos$ci. Wedtug I.Schnabel
gtbwnym problemem UE pozostaje brak odpowiedniej skali, a nie brak
innowacyjnosci. Problemy z osigganiem korzysci skali wynikajg wg niej
z szeregu barier na formalnie jednolitym, a w praktyce nadal podzielonym,
rynku. 1.Schnabel proponuje m.in. wprowadzenie opcjonalnego ,28. rezimu
prawnego”, ktory umozliwiatby firmom dziatanie zgodne z jednym zestawem
przepisow w catej UE zamiast dostosowywania sie do 27 odmiennych unijnych
rezimow prawnych. Podobnie wypowiadat sie prezydent Francji E.Macron,
ktory wskazat, ze Europa potrzebuje prawdziwej unii energetycznej, zdolnej
zapewni¢ przemystowi stabilng i konkurencyjng cenowo energie.

USA: Wptywy do budzetu z cet w styczniu wyniosty 27,7 mld USD wobec
7,3 mld USD w styczniu zesztego roku. W roku kalendarzowym 2025 wptywy
budzetowe z cet wyniosty 264 mld USD, co stanowito ok. 0,9% PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: M.Zarzecki (RPP) ocenit ze marzec moze by¢ odpowiednim momentem na
obnizke stép procentowych, prawdopodobnie o 25pb, o ile naptywajgce dane,
a zwtaszcza marcowa projekcja inflacji NBP to potwierdzq. Cztonek RPP
zaznaczyt, ze marcowa obnizka nie musi by¢ ostatnig w tym roku. Jako realny
poziom stop na koniec roku wskazat 3,50%, natomiast poziom 3,25% uznat za
»Smiatq” prognoze. Podkreslit, ze priorytetem pozostaje utrzymanie dodatnich
realnych stop procentowych przy jednoczesnym wsparciu aktywnosci
gospodarczej. G.Mastowska (RPP) ocenita, ze na razie wszystko wskazuje na
obnizke o 25pb w marcu, a nastepna moze nastgpi¢ w kolejnych miesigcach
(prawdopodobnie w 2h26, cho¢ niewykluczone, ze wcze$niej). Gtownym
powodem do powrotu do tagodzenia polityki ma by¢ spadajqca Sciezka inflacji
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260211~2822ae9612.en.html
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w projekcji oraz spadek biezqcej inflacji w 1926. G.Mastowska wskazata, ze
trudno bytoby przewidywa¢ mozliwo$¢ obnizenia stép ponizej 3,50%. Wedtug
przytaczanych przez nig najnowszych prognoz NBP, bank spodziewa sie
spadku inflacji CPI w styczniu do ok. 2,0% r/r, a tendencja spadkowa ma
utrzymywac sie w catym 1926, po czym w kolejnych kwartatach inflacja moze
nieznacznie wzrosnq¢ (z 2,0% w 1926 do 2,3% r/r w 2q26, obnizy¢ sie do 2,1%
w 3q26 i ponownie wzrosngé¢ do 2,4% r/r w 4q26). Prognoza NBP inflacji
bazowej ma wg G.Mastowskiej w 2026 waha¢ sie w granicach 2,6-2,7% r/r.
Ekonomistka podkre$lata tez, ze w jej opinii powrdt do celu NBP wydaje sie
byc trwaty.

POL: Wedtug nieoficjalnych informacji Bloomberga rzqd zrezygnowat z planéw
postawienia Prezesa NBP A.Glapinskiego przed Trybunatem Stanu. Powodem
sq obawy, ze spor z bankiem centralnym mogtby zaniepokoi¢ inwestorow
zagranicznych i podnies$¢ koszty obstugi dlugu panstwa.

POL: Rzqd przyjgt ustawe o stworzeniu Finansowego Instrumentu Zwiekszenia
Bezpieczenstwa SAFE, zarzqdzanego przez BGK, za pomocq ktérego rzqd bedzie
mogt korzystac z unijnych pozyczek SAFE. Polska w ramach programu bedzie
mogta skorzysta¢ z ok. 43,7 mld EUR pozyczek. Minister W.Kosiniak-Kamysz
(MON) stwierdzit rowniez, ze finansowanie obstugi zadtuzenia w ramach SAFE
nie bedzie obcigzato budzetu MON, co w praktyce mogtoby ,wypychaé¢” inne
wydatki MON kosztem $rodkow niezbednych na sptate dtugu i ograniczyé
skale procesu modernizacji sit zbrojnych.

POL: Po wczorajszym przetargu obligacji, na ktérym MF sprzedat papiery
warto$ciowe za fqcznie 13,25 mld PLN, stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto budzetu na 2026 wynosi ok. 33%.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-02-11/poland-s-bulging-debt-pushes-tusk-to-shelve-central-banker-probe
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W $rode ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro, w poblize 4,2150 na
EURPLN i pozostat stabilny wobec dolara, oscylujgc wokot 3,55 na USDPLN.
Na bazowych rynkach FX dolar zakonczyt dzien bez zmian, a kurs EURUSD
lekko zszedt w okolice 1,1870.

Pusty kalendarz makroekonomiczny w kraju oraz brak nowych, istotnych
impulsow z otoczenia rynkowego nie sprzyjaty podwyzszonej zmienno$ci na
ztotym, a notowania EURPLN oscylowaty w waqskim przedziale 4,21-4,22.
Z jednej strony ztotemu sprzyjaty umiarkowanie pozytywne nastroje na
globalnych rynkach akcji, z drugiej cigzyt mu umacniajgcy sie podczas
europejskiej czesci sesji dolar, wsparty zaskakujgco mocnymi danymi
z amerykanskiego rynku pracy. Odczyty te dajg Rezerwie Federalnej komfort
w podtrzymywaniu sygnalizacji dalszej pauzy w cyklu luzowania polityki
pienieznej. W konsekwencji instrumenty rynkowe przesunety wycene kolejnej
obnizki stép procentowych z czerwca na lipiec, a oczekiwang tgczng skale
cie¢ w 2026 ograniczyty z ok. 60pb do 55pb. Pozytywny dla dolara wydzwiek
danych zostat jednak przyémiony przez okresowq rewizje ubiegtorocznych
odczytow NFP (od marca 2025) w dot tgcznie o 898 tys., co wyraznie
ograniczyto skale umocnienia amerykanskiej waluty.

W czwartek uwage krajowych uczestnikow rynku przyciggnie wstepny odczyt
PKB za 4q25. Dynamika wzrostu polskiej gospodarki powinna przyspieszyc
do ok. 4% r/r. Biorqc jednak pod uwage, ze wynik ten zostat juz w duzej mierze
oszacowany na podstawie wcze$niej opublikowanych danych o catorocznym
wzro$cie PKB, nie spodziewamy sie istotnej reakcji ztotego. Globalny
kalendarz  makroekonomiczny nie zawiera natomiast  kluczowych
z rynkowego puntu widzenia publikacji, stgd oczekujemy kontynuacji
obowiqzujgcych  trendow na obserwowanych parach  walutowych.
W horyzoncie czwartkowej sesji zakladamy dalszq stabilizacje kursu EURPLN
w poblizu 4,21-4,22 oraz podejscie USDPLN w okolice 3,56-3,57.

Srodowa sesja na krajowym rynku Fl przyniosta zmiane rentownosci obligacji
skarbowych w zakresie -5/+6 pb. Na rynkach bazowych rentownosci
obligacji niemieckich spadty o -1/0 pb, natomiast amerykanskich wzrosty
0 +3/+5 pb.

Mocniejsze zachowanie krajowych SPW wuynikato przede wszystkim
z pozytywnego odbioru kolejnej aukcji regularnej, na ktérej Ministerstwo
Finansow sprzedato w cze$ci gtéwnej papiery o wartosci 11,87 mld zt przy
popycie 25,8 mld z&. Dodatkowym wsparciem dla rynku byty komentarze
nowego cztonka RPP (M. Zarzeckiego), wskazujgce marzec br. jako
potencjalnie dobry moment na kolejng obnizke stop NBP. Na rynkach
bazowych wydarzeniem dnia byta publikacja miesiecznych danych
rzgdowych z amerykanskiego rynku pracy. Odczyty okazaty sie wyraznie
lepsze od oczekiwan ekonomistow, sugerujgc, ze kondycja rynku pracy
w styczniu nie byta tak staba, jok mogty wskazywac inne wskazniki
opublikowane w minionym tygodniu. W konsekwencji rentownosci UST
odbily sie od istotnych technicznie wspar¢ (3,44% dla obligacji 2-letnich oraz
4,13% dla 10-letnich), testowanych w pierwszej czesci europejskiej sesji.

W czwartek kalendarz makroekonomiczny w kraju oraz na rynkach bazowych
nie zawiera istotnych z perspektywy polityki pienieznej danych. Istotne
odczyty pojawiq sie dopiero w piqgtek, kiedy to poznamy dane o inflacji CPI
za styczen m.in. z Polski oraz USA. W naszej ocenie oczekiwania wyraznego
spowolnienia inflacji w Polsce (z 2,4% r/r w grudniu 2025 do 1,9% r/r;
prognoza PKO BP: 1,7% r/r), przy braku istotnej reakcji krajowego rynku na
Srodowy wzrost rentownos$ci UST, bedq wspiera¢ dotychczasowy trend
spadkowy rentownosci SPW. W zwiqzku z tym zaktadamy utrzymanie
dochodowosci krajowych obligacji 2-letnich w poblizu 3,50% oraz 10-letnich
w okolicy 5,0-5,05%.
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Prognozy rentownos$ci obligacji
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Tenor 1926 2q26
PLTY 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
PL5Y 4,50 4,40
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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, 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 -- -1,0
CZE: Produkcja przemystowa (gru.) 9:00 % r/r -0,3 52 -- 3.8
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 -- 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 -19 -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. 48 69 66 130
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- 3,7
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 4.4 4.4 -- 43

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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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 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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