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Dzien spadajqgcych inflacji

o Po trzech spadkowych sesjach indeks S&P 500 w pigtek - mimo pozytywnego Biuro Analiz Makroekonomicznych
otwarcia - nie utrzymat poczgtkowych wzrostow i zakonczyt dzien blisko Biuro Strategii Rynkowych
poziomu neutralnego. Europejski indeks Stoxx 600 zamkngt si¢ na minusie, pkoresearch@pkobp.pl

a WIG stracit 1,6%. Pogorszenie sentymentu na rynkach akcji sprzyjato
naptywowi $rodkéw na rynek obligacji skarbowych - zaréwno w Polsce, jak X @PKO_Research

i na rynkach bazowych. Rentowno$¢ 10-letnich krajowych SPW spadta centrumanaliz.pkobp.pl
w pigtek ponizej 5%, natomiast rentowno$¢ 10-letnich Treasuries - po serii

spadkéw w trakcie tygodnia - zblizyta sie do poziomu 4%. Na rynku Wartosc (%, pb)*
walutowym ztoty umocnit sie - kurs EURPLN obnizyt sie w okolice 4,21, 2026:02-13 A10
a USDPLN w poblize 3,54. W biezgcym tygodniu scenariuszem bazowym jest ~ ndeksy akeji:
konsolidacja rentownosci 10-letnich SPW ponizej 5%. W USA rosnie  VI© 124 544 16
prawdopodobienistwo ponownego testu poziomu 4% na 10-letnich 2;?:5035““’9 600 6681??6 ‘(())'01
Treasuries. Na rynku walutowym zaktadamy, ze w perspektywie tygodnia Walotu: ’
kurs EURPLN pozostanie w okolicach 4,21, z mozliwym odchyleniem 1,5 gr, EURPL;" e 00
natomiast USDPLN moze kierowa¢ sie w strone pozioméw 3,52-3,53, gdzie USOPLN 3:54 _()"1
znajdujq sie najblizsze lokalne wsparcia. CHFPLN 461 00
e W tym tygodniu najciekawszq publikacjg bedq wstepne dane o wzro$cie PKB EURUSD 119 00
w USA w 4q25 (pt.). Po przyspieszeniu dynamiki PKB w 3q25 do 4,4% q/q  “obligacje:
saar oczekiwane jest jej spowolnienie do 3% q/q saar, m.in. przez government PL2Y 3,46 8
shutdown. Uwaga inwestorow skupi sie tez na deflatorze PCE za grudzien (pt.), PLSY 430 2
ktory wg prognoz pozostanie na podwyzszonym poziomie (kons.: 2,8% r/r).  PLIOY 493 -7
Wczesniej poznamy minutes z ostatniego posiedzenia Fed ($r.). DETOY 2,76 -2
e W kraju czeka nas seria waznych publikacji. Zacznie sie ona od danych ~ US10Y 4,06 >
o koniunkturze konsumenckiej w lutym ($r.). Ciekawiej bedzie w czwartek, gdy ~ Surowce:
poznamy styczniowe dane z rynku pracy oraz przemystu i budownictwa. ;020 Brent sgiz (2)2
oto ,

Zaktadamy, ze dynamika wynagrodzen, istotna dla RPP, obnizyta sie —— .
w okolice 7% r/r po zaskakujgcym skoku do 8,6% r/r w grudniu. Dynamika ﬁgfﬂfn.;iffsE;]f“fﬁﬁf.‘i]”n“avx‘)gﬁﬁifﬁfh F;E?OS,ZZI;, ZT(I]SkI
zatrudnienia moze minimalnie wzrosnq¢, ale najpewniej pozostanie ujemna  rentownosci obligacji).

(PKOe.: -0,5% r/r), cho¢ niepewno$¢ w styczniu jest podwyzszona w zwigzku

z nowq probgq przedsiebiorstw. Dynamika produkcji przemystowej zapewne

obnizy sie w zwigzku z negatywnym efektem kalendarzowym, jednak powinna

pozosta¢ wyraznie na plusie (kons. i PKOe: 2,7% r/r), natomiast spadek

produkcji budowlanej bedzie wyrazny, a jego zrodtem mogty byc silne mrozy.

Inflacja CPI w Polsce w styczniu najnizsza od marca 2024, Rentownosc¢ 10-letnich SPW spadta w pigtek

cho¢ wyraznie powyzej oczekiwan ponizej 5%
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
Inflacja CPI w USA

o USA: Inflacja CPI w styczniu spowolnita do 2,4% r/r 2 2,7% r/r w grudniu. Skala
spadku marginalnie przewyzszyta oczekiwania (kons. i PKOe: 2,5% r/r). Inflacja " | o/
bazowa (bez zywnosci i energii) wyniosta 2,5% r/r, tak jak oczekiwano, i byta |
najnizsza od 2021. W danych nie widac¢ jednak jeszcze wyraznego hamowania — Inflacja CPI
impetu inflacji - ceny w kategoriach bazowych zwiekszyty sie 0 0,3% m/m, 6 |
czyli najmocniej od sierpnia, gtéwnie za sprawg wyzszych cen ustug. Z drugiej
strony, ceny towaréw pozostaty stabilne, co sugeruje, ze wielu sprzedawcow 4
nie zdecydowato sie na przerzucenie wyzszych kosztéw, w tym cet, na
konsumentow. Naszym zdaniem dane nie zwiekszq sktonnosci Fed do obnizek
stop, a przed wznowieniem luzowania polityki pienieznej cztonkowie FOMC
bedq chcieli zobaczy¢ dalszy spadek inflacji. syl6  sty18  siy20  sty22  sty24  sty26

e EUR: PKB w 4q25 wzr6st 0 0,3% q/q (tak samo jak w 3q25), a w ujeciu rocznym ~ Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski
0 1,3% (po wzroscie o 1,4% kwartat wczesniej). Dane byly zgodne  pkg w strefie euro
z wezesniejszym szacunkiem. W catym 2025 wzrost gospodarczy w strefie
euro wyniost 1,5% (wobec 1,6% w UE). Dane potwierdzajq utrzymanie stabilnej indeks,
dynamiki PKB pod koniec 2025, przy wyraznie lepszej koniunkturze w czesci R I
gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej. Sposrod krajow UE w 4q25 105 1
najsilniejszy wzrost q/q odnotowano m.in. w Polsce (+1,0%), na Litwie (+1,7%) 100 |
i Cyprze (+1,4%), a solidne tempo utrzymata takze Hiszpania (+0,8%). W ujeciu
rocznym najwyzszq dynamike (sa) w 4q miaty Cypr (+4,5%), Polska (+3,6%),
Butgaria (+2,9%) oraz Hiszpania (+2,6%).

o EUR: Zatrudnienie w 4q25 wzrosto o 0,2% q/q i 0 0,6% r/r. W catym 2025 81
liczba pracujgcych zwiekszyta sie $rednio o 0,7%. Spowolnienie dynamiki 80 1
zatrudnienia przy przyspieszeniu wzrostu PKB sygnalizuje poprawe 75 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
pFOdUktyWﬂOéCi. ’ paz 19 paz20 paz21 paz22 paz23 paz24 paz25

o EUR: Nadwyzka handlowa w grudniu wzrosta do 11,6 mld EUR z 10,2 mld EUR ~ “r¢io:Macrebond. PKO BankcPolsd
w listopadzie, przy szybszym wzro$cie eksportu niz importu. Z danych dla catej
UE (nsa), ktore w duzej mierze odzwierciedlajq strukture handlu strefy euro
wynika, ze w grudniu najsilniej rost eksport m.in. do Szwajcarii, Indii, Chin oraz
Wielkiej Brytanii, natomiast wyraznie spadt eksport do USA, co przetozyto sie
na zmniejszenie nadwyzki w handlu z tym krajem. Po stronie importu silnie
wzrost naptyw towaréw z Chin, co skutkowato pogtebieniem deficytu
handlowego.

e EUR: MKazaks (EBC) ocenit, ze stopy procentowe sq na odpowiednim
poziomie a czynniki ryzyka dla inflacji pozostajq zréwnowazone. Bankier
zwrocit jednak uwage, ze skutki umocnienia euro w petni przetozq sie na  Inflacja CPl w Czechach
gospodarke dopiero wiosng, ze wzgledu na opo6znienia w transmisji kursu. 18 -
M.Kazaks podkreslit, ze sita euro wynika raczej ze stabosci dolara i globalnej 16 1
niepewno$ci niz z poprawy fundamentéw strefy euro, co przy stabej 14 Inflacja CPI
koniunkturze moze dodatkowo obcigza¢ gospodarke. 12 4

o CZE: W styczniu inflacja CPI wyniosta 1,6% r/r, wobec 2,1% r/r w grudniu, przy 10 1
sezonowym wzro$cie cen o 0,9% m/m. Spadek inflacji byt w duzej mierze
efektem zniesienia doptaty do energii odnawialnej - bez tego czynnika inflacja
siegnetaby ok. 2% r/r. Inflacja bazowa, zwtaszcza w kategoriach ustugowych,
pozostawata podwyzszona. Ogranicza to przestrzen do szybkich obnizek stop .
procentowych przez bank centralny. sy16  stw18  sty20  sy22  sw24  sty26

e USA/IRN: Wiceminister spraw zagranicznych Iranu o$wiadczyt, ze jego  Zr6dio: Macrobond, PKO Bank Polski
panstwo jest gotowe na kompromis z USA w sprawie programu jgdrowego,
jesli Amerykanie bedq sktonni negocjowa¢ zniesienie sankcji. Wedtug
doniesien agencji Reutera amerykanskie sity zbrojne przygotowujg sie do
mozliwosci przeprowadzenia wielotygodniowej operacji przeciwko Iranowi.

Prezydent D.Trump wielokrotnie grozit tez Iranowi atakami, jesli nie uda sie
0siggnqgc¢ porozumienia.
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WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Inflacja CPI w styczniu obnizyta sie do 2,2% r/r z 2,4% r/r w grudniu.
Spodziewalismy sie gtebszego spadku - nasza prognoza wynosita 1,7% r/r,
a konsensus oczekiwat hamowania inflacji do 1,9% r/r. W ujeciu miesiecznym
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poziom cen wzrost o 0,6%. Dane sq pod istotnym, trudnym do precyzyjnego
zmierzenia, wptywem zmiany klasyfikacji towaréw i ustug, przez co niemozliwe
jest poréwnywanie dynamik miesiecznych w czasie. Od strony ekonomicznej
wsrod Zzrodet zaskoczenia inflacjg w gore sq silniejsze od oczekiwan wzrosty
cen zywnos$ci i no$nikow energii oraz, prawdopodobnie, cen w kategoriach
bazowych. Wiecej w Makro Flashu: Inflacyjny COICOP w worku.

POL: W grudniu 2025 deficyt rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego
pogtebit sie do 1,7 mld EUR (PKO: -342 min EUR, kons.: =1,25 mld EUR) z 499
min EUR odnotowanych przed miesigcem. Dynamiki eksportu iimportu
towaréw przyspieszyty w okolice 10% r/r, odzwierciedlajgc pozytywne
tendencje widoczne juz wczesniej w danych o produkcji przemystowej. W catym
2025 deficyt wynidst 0,7% PKB (podobnie jak po listopadzie) wobec 0,3% PKB
nadwyzki odnotowanej w 2024. Wiecej w Makro Flashu: Nierbwnowaga ro$nie,

ale powoli.

Saldo rachunku obrotéw biezgcych
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Ztoty w minionym tygodniu umocnit sie, kurs EURPLN znizkowat w okolice
4,21, a USDPLN w poblize 3,54. Na rynkach bazowych kurs EURUSD wzrost
do 1,1860.

Krajowq walute w dalszym ciggu wspieraty trendy globalne w postaci bardzo
dobrego sentymentu inwestoréw wzgledem aktywow z rynkéw rozwijajgcych
sie oraz stabszy dolar. Lokalnie ztoty zyskat wsparcie ze strony bardzo
dobrego odczytu PKB Polski za 4q2025, ktory upewnit inwestorow
w przekonaniu o postepujgcym przyspieszeniu wzrostu gospodarczego.
Aprecjacje ztotego niezmiennie hamowaty zmniejszajqgce jego atrakcyjnosc
(dla strategii carry trade) rynkowe wyceny kompresji dyferencjatu stop NBP
wzgledem stép procentowych z rynkéw bazowych oraz dodatkowo
pogorszenie globalnego apetytu na ryzyko widoczne na rynkach akgji
w drugiej czesci tygodnia. Generalnie zmiany notowan gtéwnych par z PLN,
ale i EURUSD, nie byty duze, a obraz obowiqzujgcych trendéw nie zmienit sie.
Poczqtek nowego tygodnia nie powinien przynie$¢ wiekszych zmian notowan,
w tym na rynku FX, gdyz w poniedziatek z powodu $wieta (Dzien Prezydenta)
gietdy w USA bedq zamkniete, a kalendarium makro zaréwno krajowe, jak i to
z rynkow gtownych, do wtorku wigcznie nie zawiera kluczowych figur. Nasze
oczekiwania wzgledem odczytow z krajowej gospodarki za styczen br.
(gtownie czwartek) sq umiarkowanie pozytywne, cho¢ trudno okreslic, jaki
wptyw np. na produkcje budowlano-montazowq miat wyjgtkowo mrozny
styczen. W kontekscie amerykanskiego dolara zaktadamy, ze pozostanie on
pod presjq, cho¢ czynnikiem ryzyka mogq by¢ ewentualne mocne odczyty
PKB USA za 492025 oraz indeksow PMI za luty br., ktore poznamy w pigtek.
Uwzgledniajgc powyzsze, zaktadamy, ze w perspektywie tygodnia kurs
EURPLN pozostanie w okolicy 4,21 z mozliwym odchyleniem +/- 1,5 gr,
a USDPLN moze kierowa¢ sie w strone pozioméw 3,52-3,53, gdzie znajdujq
sie najblizsze, lokalne wsparcia.

W pigtek rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty o 2-8pb.
W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW obnizyta sie o 7pb do 4,93%. Dla
poréwnania rentownos$ci 10-letnich Treasuries i niemieckich Bundéw spadly
odpowiednio o 5pb i 2pb, do 4,06% i 2,76%.

Na krajowym rynku stopy procentowej w pigtek utrzymat sie schemat
dominujqcy przez caty miniony tydzien: stabilny krotki koniec krzywej (2-
letnie SPW i IRS w okolicach 3,50%) oraz wyznaczanie nowych minimow
na dtugim koncu. W pigtek doszto do wyraznego przetamania bariery 5% na
10-letnich SPW, na ktdrej handel zatrzymat sie w czwartek. Opublikowane
w pigtek dane o inflacji w Polsce nie potwierdzity scenariusza zejscia CPI
ponizej 2%, co ograniczyto presje na spadki rentownosci na krétkim koncu
krzywej. Jednoczesnie obraz postepujqgcego procesu dezinflacji, w potqczeniu
z utrzymujgcq sie wysokg dynamikq wzrostu PKB, sprzyjat dalszemu
naptywowi Srodkéw na dlugi koniec SPW. Ruch rentowno$ci w dot byt
wspierany dynamikg na rynkach bazowych. Tam, podobnie jak na rynku
krajowym, utrzymat sie dominujgcy od poczqtku zesztego tygodnia trend
spadkowy rentownosci. Nowym impulsem w pigtek byty nizsze od oczekiwan
dane inflacyjne z USA. Za rynkiem amerykanskim podqzaty réwniez obligacje
niemieckie, ktorych rentowno$ci w segmencie 10-letnim powrécity do
poziomu z poczqtku grudnia zesztego roku, a w segmencie 2-letnim zblizyty
sie do 2%.

W biezgcym tygodniu oczekujemy utrzymania pozytywnego sentymentu na
rynku stopy procentowej. Po wyraznych spadkach rentownosci na dtugim
koncu krajowej krzywej dochodowos$ci scenariuszem bazowym jest
konsolidacja rentownosci 10-letnich SPW ponizej 5%. W USA ros$nie
prawdopodobiefistwo ponownego testu poziomu 4% na 10-letnich
Treasuries.
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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, 13 lutego

POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 24 19 1,7 22
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (gru.) 14:00 min EUR -499 -1251,5 -342 -1698
POL: Eksport (gru.) 14:00 % r/r 2,7 8,1 10,3 9,7
POL: Import (gru.) 14:00 % r/r 3,1 6,8 8,6 10,1
USA: Inflacja CPI (sty.) 14:30 % r/r 2,1 2,5 2,5 2,4
Poniedziatek, 16 lutego

ROM: Inflacja CPI (sty.) 8:00 % r/r 9,7 9,4 9,5 --
EUR: Produkcja przemystowa (gru.) 11:00 % r/r 2,5 13 = =
Wtorek, 17 lutego

GER: Inflacja CPI (sty., rew.) 8:00 % r/r 1,8 2.1 -- --
GER: Inflacja HICP (sty., rew.) 8:00 % r/r 2,0 2.1 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (lut.) 11:00 pkt. 59,6 65,0 == ==
ROM: Posiedzenie banku centralnego == % 6,50 6,50 6,50 ==
Sroda, 18 lutego

POL: Koniunktura konsumencka (lut.) 10:00 pkt. -9,6 -93 -9,2 --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (gru., wst.) 14:30 % m/m 53 -2,0 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (gru.) 14:30 min -- 1,31 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (gru., wst.) 14:30 min == 1,40 == ==
USA: Produkcja przemystowa (sty.) 15:15 % m/m 0,4 0,4 -- --
USA: Minutes Fed 20:00 == == == = =
Czwartek, 19 lutego

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r 8,6 72 6,8 ==
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r -0,7 -0,7 -0,5 --
POL: Produkcja przemystowa (sty.) 10:00 %r/r 73 2,7 2,7 --
POL: Inflacja PPI (sty.) 10:00 %r/r -2,5 -23 -2,4 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 %r/r 45 -3,5 -10,0 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 227 225 = =
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -56,8 -55,8 = ==
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., wst.) 16:00 pkt. -12,4 -11,7 -- --
Pigtek, 20 lutego

GER: Inflacja PPI (sty.) 8:00 % r/r -2,5 -2,1 -- --
GER: PMI w ustugach (lut., wst.) 9:30 pkt. 52,4 52,4 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 491 49,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 49,5 50,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,9 -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,3 03 = =
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,5 04 = =
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 28 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 29 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 4.4 3,0 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 35 2,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 52,4 52,3 -- --
USA: Sprzedaz nowych doméw (gru.) 16:00 tys. = 730 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 56,4 57,3 = =

Zr6dto: 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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