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PKB przyspiesza do 4%

W czwartek nastroje na europejskich rynkach akcji byty neutralne, WIG nie
zmienit sie, a DAX znizkowat o 0,1%. Znacznie gorzej radzity sobie gietdy
w USA, gdzie Nasdaq stracit 2%, a S&P500 znizkowat o ok. 1,6%. Dobre
nastroje panowaty natomiast na rynkach obligacji skarbowych, szczegélnie
w Stanach Zjednoczonych oraz Polsce, gdzie rentowno$¢ 10-letnich SPW
spadta do 5%. Na rynku FX zmiany notowan gtownych par z PLN byty
minimalne, stabilny byt takze kurs EURUSD. W pigtek kierunek rynkowych
trendow bedzie uzalezniony od reakcji inwestorow na styczniowe odczyty
inflacji CPI z Polski i USA. W naszej ocenie dane te nie powinny istotnie
wptyngé na kurs EURPLN, jednak w przypadku potwierdzenia wyraznej
dezinflacji w Polsce i USA kurs USDPLN moze kierowa¢ sie w strone 3,52,
a krajowe SPW mogq pogtebi¢ czwartkowe minima.

Globalnie wydarzeniem dnia bedzie publikacja styczniowej inflacji CPI z USA.
Moze ona spasé do 2,5% r/r z 2,7% r/r, gtownie dzieki nizszemu wzrostowi
cen zywnoSci i paliw. Czynniki ryzyka w gore to ostabienie dolara i wptyw cet.
Jesli inflacja spadnie stabiej od prognoz, oczekiwania na przesuniecie obnizek
stop Fed na 2h26 (po mocnych danych z rynku pracy) najpewniej sie utrwalg.
W tle danych z USA znajdzie sie kolejny szacunek PKB ze strefy euro za 4925
(wstepnie 1,3% r/r).

Dzi$ w Polsce szczegdlnie interesujgce bedq wstepne dane o inflacji CPI za
styczen, ktore naszym zdaniem pokazq jej solidny spadek (kons.:1,9% r/r,
PKOe: 1,7% r/r wobec 2,4% r/r w grudniu). Jego zrodtem bedzie hamowanie
inflacji zywnosci, energii oraz spadek cen paliw. Poniewaz do kolejnego
posiedzenia 4 marca RPP nie pozna innych danych inflacyjnych- majq one
potencjat by przesqdzi¢ o obnizce stop. Wstepny szacunek moze odbiega¢ od
finalnego odczytu, ktoéry poznamy 13 marca ze wzgledu na coroczng rewizje
wag. Dodatkowym czynnikiem niepewno$ci dla styczniowych danych jest
zmiana klasyfikacji towaréw i ustug konsumpcyjnych. Dane o krajowym
bilansie ptatniczym pokazq zapewne po raz kolejny deficyt rachunku obrotéw
biezqcych przy przyspieszeniu dynamiki eksportu i importu w grudniu.
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WIG 126 507 0,0
STOXX Europe 600 619 -0,5
S&P500 6833 -1,6
Waluty:

EURPLN 4,21 0,0
USDPLN 3,55 -0,1
CHFPLN 4,61 0,0
EURUSD 1,19 0,0
Obligacje:

PL2Y 3,54 4
PLSY 4,31 -1
PL10OY 5,00 -5
DE10Y 2,78 -2
us10Y 4,10 -7
Surowce:

Ropa Brent 68 -2,7
Ztoto 4920 -3,1

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

rentownosci obligacji).
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USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubiegtym tygodniu minimalnie spadta do 227 tys. z 232 tys. poprzednio.
Dane byty zgodne z oczekiwaniami i potwierdzajq, ze doniesienia o redukcjach
w duzych firmach (m.in. Amazon) nie przetozyty sie na razie na masowe
zwolnienia. Nieco wyzsza niz prognozowano okazata sie natomiast liczba 0s6b
kontynuujgcych pobieranie zasitku, ktora wzrosta (w tyg. konczgcym sie 31
stycznia) do 1,86 min. Catoksztatt danych z rynku pracy (zwhaszcza
przedwczorajszy raport NFP, ktory pokazat najwyzszy od ok. roku wzrost
zatrudnienia i spadek stopy bezrobocia w styczniu) wpisuje sie w obraz
stabilnej sytuacji w warunkach nieco sttumionego popytu.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym w styczniu spadta do poziomu
najnizszego od prawie 4 lat. Liczba finalizowanych transakcji obnizyta sie
w ubiegtym miesigcu o 8,4% do poziomu 3,91 min w ujeciu rocznym. Burze
Sniezne i niskie temperatury utrudniajq ocene, czy spadek sprzedazy wynika
z czynnikéw fundamentalnych, czy jest jedynie jednorazowym odchyleniem.
Pewnym pozytywnym sygnatem na rynku nieruchomosci sq oznaki poprawy
dostepnosci mieszkan — oprocentowanie kredytow hipotecznych ostatnio
spada, podobnie jak tempo wzrostu cen domoéw. Wskaznik dostepnosci
mieszkan wzrést do najwyzszego poziomu od 2022, cho¢ nadal pozostaje
znacznie nizszy niz przed pandemiq.

EUR: G.Makhlouf (EBC) powiedziat, ze kolejnym ruchem Europejskiego Banku
Centralnego moze byc zaréwno obnizka, jak i podwyzka stép procentowych.
Nie wykluczyt zadnego scenariusza, podkreslajgc jednak, ze obecnie inflacja
zmierza do celu, wiec EBC znajduje sie ,w dobrym miejscu”.

HUN: Inflacja na Wegrzech spadta w styczniu do 2,1%r/r z 3,3% r/r w grudniu,
zgodnie z naszym szacunkiem, ale ponizej oczekiwan rynkowych (2,3% r/r).
W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,3% - tak niskq styczniowq dynamike
ostatnio odnotowano w 2019. Dane zwiekszajq prawdopodobienstwo obnizki
stop procentowych, ktora mogtaby nastgpi¢ w marcu, wraz z publikacjg nowej
projekcji MNB.

UE: Prezydent Francji E.Macron o$wiadczyt po unijnym szczycie, ze system ETS,
chociaz stanowi istotng zachete rynkowq do dekarbonizacji, obcigza niektore
gospodarki. Dlatego Komisja Europejska przedstawi w marcu rozwiqzania, by
to obcigzenie zmniejszy¢. Reforma systemu ETS jest tez postulatem Polski.
Nasz kraj proponuje utrzymanie liczby pozwolen na emisje w systemie na
statym poziomie, bez jej dalszej redukcji oraz wytqczenie niektorych sektorow
energochtonnych z obowigzku umarzania pozwolen na emisje.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wzrost PKB w 4q25 przyspieszyt do 4,0% r/r z 3,8% r/r kwartat wczesniej,
co jest wynikiem zblizonym do naszej pierwotnej prognozy na poziomie
3,8%r/r. W ujeciu odsezonowanym (w cenach statych z 2020) dynamika
spowolnita do 3,6% r/r z 4,0% r/r w 3q25, jednak jest to przede wszystkim
efekt wysokiej bazy, a nie oznaka ostabienia aktywnosci. Dynamika kwartalna
przy$pieszyta bowiem do 1,0% z 0,9% w 3q25, wracajgc do tempa sprzed
pandemii. Obserwujemy stopniowe wygasanie negatywnych skutkéw dwoch
ostatnich wstrzgséw - pandemicznego i energetycznego - oraz powro6t na
bardziej stabilng, dtugoterminowq Sciezke wzrostu. Potwierdzajq to rowniez
nasze szacunki luki popytowej - po dziesieciu kwartatach ujemnych odchylen
luka w 4925 zamkneta sie, co sugeruje, ze gospodarka rosta w zblizonym
tempie do swojego potencjatu. Wiecej w Makro Flashu: Gospodarka rozwija
sie zgodnie z potencjatem.

POL: LKotecki (RPP) ocenit, z2 w marcu mozliwa jest obnizka stop
procentowych o 25 pb, a w kwietniu kolejna o 25 pb, jesli rewizja koszyka CPI
nie podbije inflacji. Jego zdaniem nie ma obecnie potrzeby wiekszych,
jednorazowych cie¢ (np. o 50pb), poniewaz stopy zblizajg sie do docelowego
poziomu 3,50-3,75%. Cztonek RPP widzi ryzyko dla inflacji gtéwnie w dét
i twierdzi, ze w razie spadku CPl wyraznie ponizej 2% Rada powinna
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zareagowad, by utrzymac inflacje blisko celu 2,5%. Kotecki wskazuje tez, ze
mocny ztoty sprzyja obnizaniu inflacji, a gospodarka pozostaje w dobrej
kondycji, z mozliwym wzrostem PKB powyzej 4% r/r w tym roku.

POL: TSUE orzekt, ze klauzula umowy kredytowej zawierajgca wskaznik
referencyjny, taki jok WIBOR, nie powoduje co do zasady sama w sobie
znaczqcej nierbwnowagi miedzy stronami na niekorzy$¢ konsumenta.
Obowigzek informacyjny cigzgcy na banku nie zobowigzuje go do
przekazywania konsumentowi szczegotowych informacji nt. metodyki
wskaznika. Zdaniem Zwigzku Bankéw Polskich TSUE potwierdzit, iz sqdy
w sprawach konsumenckich nie mogq bada¢ prawidtowosci wyznaczania
WIBORu i nie podzielit zarzutow podwazajgcych wiarygodnos¢ wskaznika.
POL: Do 26 stycznia w ramach KPO zawartych zostato ponad 997 tys. uméw
na tgczng kwote 1759 mid PLN, czyli 73,2% catosci alokacji. MFiPR
w odpowiedzi na interpelacje poselskq podat ponadto, ze ptatnoSci od
poczqgtku wdrazania KPO to tqgcznie 52,7 mld PLN. Resort podkreslit, ze pomimo
dwuletniego opdznienia odnotowano znaczqce przyspieszenie we wdrazaniu
inwestycji KPO - wg stanu na 26 stycznia uruchomiono nabory w ramach 56
inwestycji (w 42 inwestycjach w czesci grantowej na 96,8% alokacji oraz 14
inwestycjach w czesci pozyczkowej na 99,9% alokacji).
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Czwartek na rynku FX nie przyniost wiekszych zmian notowan. Kurs EURPLN
pozostat na 4,2150, USDPLN utrzymat poziom 3,55, a EURUSD konczyt dzien
na 1,1870.

Gtowne pary z PLN nie zareagowaty na bardzo dobry, lecz zgodny
z rynkowymi oczekiwaniami odczyt PKB Polski za 4q25. Podobna sytuacja
miata miejsce na rynkach bazowych, gdzie stabsze wzgledem konsensusu
ekonomistow odczyty makro z USA tylko na chwile ostabity ujemnie
skorelowanego z walutami EM amerykanskiego dolara. W naszej opinii
inwestorzy czekali na dzisiejsze odczyty inflacji CPI za styczen z Polski i USA,
ktére na ostatniej sesji tygodnia mogq zwiekszy¢ zmienno$¢ na rynkach,
oddziatujgc na nie kanatem oczekiwan dotyczqcych $ciezki stop NBP i Fed.
Wzglednqg rownowage i oczekiwanie na nowe impulsy wida¢ na wykresach
notowan ww. par, gdzie EURPLN znajduje sie w $rodku trwajgcej od grudnia
2025 konsolidacji, USDPLN ugrzqzt pomiedzy technicznym oporem na 3,57
a wsparciem na 3,52, natomiast EURUSD, pomimo obnizenia rynkowych
oczekiwan dotyczgcych skali tegorocznych cie¢ stop Fed, pozostaje blizej
lokalnego oporu (1,1920) niz istotnego wsparcia na 1,1750.

W pigtek to wskazane wyzej odczyty inflacji konsumenckiej, szczeg6lnie
w przypadku ewentualnych istotnych odchylen od prognoz ekonomistow,
mogq mie¢ wptyw na rynkowe nastroje oraz na notowania PLN i USD.
W naszej opinii ciecie stop NBP w marcu br. jest juz przez rynek wycenione,
a tym samym wptyw krajowej CPI na PLN powinien by¢ marginalny. Wiekszy
posredni wplyw na PLN mogq mie¢ dane z USA, szczegdlnie jesli
zaskoczytyby po nizszej wzgledem oczekiwan stronie, co zapewne ostabitoby
USD i skierowato kurs USDPLN blizej 3,52. W przypadku EURPLN zaktadamy,
ze tydzien zakonczymy w okolicy $rodka budujgcej sie od grudnia 2025
konsolidacji (okolice 4,21), z mozliwym odchyleniem +/-1 gr.

W czwartek rentownos$ci polskich obligacji skarbowych zmienity sie
w zakresie -5/+4 pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW obnizyta sie
o 5pb do 5,00%. Dochodowosci amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bundéw spadty odpowiednio o 7pb do 4,1% oraz o 2pb do 2,78%.

Na krajowym rynku stopy procentowej byt to bardzo dobry dzien handlu.
Skala ruchu byta umiarkowana, jednak silny popyt sprowadzit rentownosci
do nowych, technicznie istotnych pozioméw. Krétki koniec krzywej pozostaje
a barierg w $wietle biezqgcej komunikacji RPP pozostajq okolice 3,50%. Warto
odnotowaé, ze w lutym rentowno$¢ 2-letnich SPW spadta ponizej stawki
2- letniego IRS, co po okoto roku sprowadzito asset swap ponizej zera
i odzwierciedla silny popyt na krajowy dtug. Nowe techniczne poziomy
zostaty wyznaczone na dtugim koncu krzywej. Rentownos¢ 10-letnich SPW
spadta nieznacznie ponizej 5,00%, a 10-letni IRS do 4,10%. Fundamentem
ruchu pozostaje korzystny obraz makroekonomiczny: wzrost PKB na poziomie
4% w 4925, potwierdzony czwartkowym raportem oraz stabnqca presja
inflacyjna na poziomie 1,9% wedtug konsensusu ekonomistow i 1,7% wedtug
prognozy PKO BP. Rynki bazowe wzmocnity spadkowg dynamike na rynku
stopy procentowej. Wzrost rentownosci 10- letnich Treasuries po $rodowych
danych NFP okazat sie krotkotrwaty i wygast w czwartek, do czego przyczynit
sie m.in. staby odczyt sprzedazy domow na rynku wtoérnym w USA oraz
kolejny impuls trybu risk-off na tamtejszych rynkach akgji.

W pigtek kluczowe bedq dane inflacyjne z Polski i USA. Odczyt CPI w Polsce
ponizej 1,9% madgiby pogtebi¢ spadkowy ruch rentownos$ci na krajowej
krzywej. Z kolei brak oznak dezinflacji w amerykanskim raporcie CPI
stanowitby czynnik ryzyka dla inwestoréw pozycjonujgcych sie coraz
wyrazniej na spadki rentownosci na amerykanskim rynku dtugu.
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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

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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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 Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP

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 -- 37
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 44 4.4 -- 43

Czwartek, 12 lutego

HUN: Inflacja CPI (sty.) 8:30 % r/r 33 23 21 21
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 %r/r 38 4,0 39-4,2 4,0
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 232 224 -- 227
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 4,27 4,20 -- 391

Pigtek, 13 lutego

ROM: Produkcja przemystowa (gru.) 8:00 % r/r -0,7 10 -- 0,8
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 13 0,8 0,1
CZE: Inflacja CPI (sty., rew.) 9:00 % r/r 21 1,6 1,6 --
CZE: Saldo rachunku obrotow biezqcych (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 1,4 13 -- --
EUR: Bilans handlowy (gru.) 11:00 mlid 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): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 instrumentéw 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 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 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. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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