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Inflacja pozostaje wyzwaniem (w Rumunii)

e Poniedziatkowa sesja na globalnych rynkach finansowych byta wyjgtkowo Biuro Analiz Makroekonomicznych
spokojna, a niskiej zmiennosci sprzyjaty zamkniete rynki w Chinach oraz Biuro Strategii Rynkowych
USA z powodu obchodzonych tam $wigt. Indeks WIG zakonczyt dzien na pkoresearch@pkobp.pl

niewielkim plusie (+0,3%). Na rynku walutowym zloty pozostat stabilny,

a dolar minimalnie umocnit sie wobec koszyka gtéwnych walut. Informacja X@PKO_Reseorch

o planowanym poszerzeniu globalnego dostepu do mechanizmu awaryjnego centrumanaliz.pkobp.pl
zapewniania ptynnosci w euro przez EBC nie miata zauwazalnego wptywu na

notowania EUR. Na krajowym rynku dtugu rentownosci SPW oscylowaty Warto$¢ (%, pb)*
w wqskim zakresie 0/+1pb, z kolei rentownosci Bundow nie zmienity sie. We 2026-02-16 A1D

wtorek aktywnos$¢ zaréwno globalnych jak i krajowych inwestorow powinna

Indeksy akgji:

sie ozywi¢, aczkolwiek wyrazniejszego wzrostu zmiennosci spodziewamy sie WIG S 124947 03
dopiero w drugiej czesci tygodnia, bogatej w publikacje makroekonomiczne STOXX Eurone 600 619 0’1

z Polski, strefy euro i USA. S&P500 P 6 836 0’0

e Dzi$ warto zwrdci¢ uwage na niemiecki indeks koniunktury ZEW, ktory Walut, ’
wedtug konsensusu pokaze dalszq poprawe nastrojow w lutym. Takq EURPLE:\'I s o1
tendencje na poczgtku roku zasygnalizowat juz indeks Sentix. Jesli USOPLN 3’55 0’2
oczekiwania rynkowe potwierdzq sie, to optymizm analitykoéw i inwestorow ' '

) . S CHFPLN 4,62 0,2
instytucjonalnych bedzie najwyzszy od potowy 2021. FURUSD 119 Iy

e Na drugim planie znajdq si¢ zrewidowane odczyty inflacji w Niemczech - I ’ '

. . . . Obligacje:

wstepny szacunek pokazat wzrost inflacji CPI'i HICP do 2,1% r/r w styczniu. oLoy a7 0

e Regionalnie uwaga bedzie koncentrowa¢ sie na posiedzeniu rumunskiego pLSY 4’30 ]
banku centralnego, ktory w warunkach inflacji przekraczajgcej 9% PLIOY 4’94 ]
najpewniej podejmie decyzje o stabilizacji stop procentowych (stopa bazowa DET0Y 2’76 0

na poziomie 6,50%). UST0Y 406 0

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
. . 0 A Ropa Brent 69 13
e EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 1,2% r/r, a w ujeciu

Ztoto 4992 -1,0

miesiecznym obnizyta sie o 1,4% (sa) po trzymiesiecznej serii wzrostowej.
Wzrost produkcji przemystowej w catym 2025 wyniést 1,5% zaréwno  Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
w przypadku strefy euro, jak i catej UE. W grudniu miesigczny spadek produkgji Eg‘;?;';"ﬂ%ﬂif;;;;ga;”g“’”" w punktach bazowych dio
(w ujeciu sa) dotyczyt prawie wszystkich gtéwnych grup przemystowych

(najsilniejszy w przypadku dobr kapitatowych, o 1,9%). Wuyjgtek stanowity

dobra konsumpcyjne trwatego uzytku, ktérych produkcja wzrosta o 0,2%.

Produkcja przemystowa w grudniu sposréd panstw UE  Juan wkracza w Chiniski Nowy Rok najmocniejszy do

najszybciej rosta w Polsce dolara od 34 miesiecy
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Zr6dto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

T


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
17 lutego 2026

(w0

Bank Polski

W ujeciu miesiecznym ,liderami” spadku byty Stowacja i Niemcy - w tym
drugim przypadku mozna oczekiwaé, ze wyniki przemystu bedq poprawia¢ sie
wraz z intensyfikacjg wydatkéw na obronnos¢, co juz znajduje odzwierciedlenie
w danych o zaméwieniach fabrycznych. W ujeciu geograficznym dla catej UE
najsilniejszy wzrost produkcji w ujeciu rocznym odnotowano w Polsce (6,9%),
co potwierdza, ze wydatki zbrojeniowe oraz fundusze KPO napedzajqce
inwestycje stanowiq solidny bufor dla polskiego przemystu wobec stabego
popytu zewnetrznego.

ROM: Inflacja w styczniu spadta nieznacznie do 9,6% r/r z 9,7% r/r
w grudniu i byta nieco wyzsza od oczekiwan. W ujeciu miesiecznym ceny
wzrosty o 0,9%, tyle samo co w styczniu 2025 i wolniej niz w 2024. Spo$rod
gtownych kategorii szybciej niz przed rokiem wzrosty ceny ustug (1,6% m/m
vs 1,0% m/m), na co mogt wptynqé wzrost kosztow zwigzany z wprowadzong
w sierpniu podwyzkq stawki VAT, ktéory w petni zostat uwzgledniony
w ustugach przy noworocznej aktualizacji cennikdw. W tych warunkach roczny
wzrost cen ustug przyspieszyt do 11,6% r/r z 11,0% r/r w grudniu. Najwiekszy
wktad do inflacji miaty towary niezywnosciowe, gdzie wzrost cen byt
napedzany przede wszystkim przez energie (o 34,9% r/r) po wygaszeniu limitu
cen w potowie 2025. Dane najpewniej wzmocniq przekonanie o koniecznosci
pozostawienia stép procentowych bez zmian na dzisiejszym posiedzeniu banku
centralnego. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie niewielkiego spadku
inflacji, a wyrazng dezinflacje zobaczymy dopiero w 3q26, gdy w gre zaczng
wchodzi¢ efekty wysokiej bazy sprzed roku. W tych warunkach zaktadamy, ze
do obnizek stop moze doj$¢ najwczesniej w 2q26.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Deficyt budzetu panstwa po styczniu wyniést 3,7 mld PLN, co
odpowiada 1,4% catorocznego limitu. Dochody wzrosty o 17,2% r/r.
Dochody z VAT zwiekszyty sie 0 24% r/r, jednak odnotowano spadek wptywow
z akeyzy o 3,3% r/r, pomimo obowigzywania wyzszych stawek. Spadek ten
wynika przede wszystkim z nizszej konsumpcji wyrobow objetych akcyzq.
Dochody z PIT zmniejszyty sie o 0,7 mld PLN r/r, pozostajgc na ujemnym
poziomie (-7,4 mld PLN). Jest to konsekwencja reformy zwiekszajgcej udziaty
jednostek samorzqdu terytorialnego (JST) w dochodach z podatkéw od
dochoddéw. W styczniu przekazano JST o 11% wiecej $rodkéw z PIT niz rok
wczesniej, co wynika ze wzrostu udziatow )JST. Dochody z CIT wzrosty o
1,6% r/r. Wydatki budzetu wzrosty w tym samym tempie co dochody,
rowniez o 17,2% r/r. Najsilniejszy wzrost odnotowano w kosztach obstugi
dtugu, ktére byty niemal dwukrotnie wyzsze niz rok wczesniej. Cho¢ mozna
oczekiwaé wzrostu tych kosztéw z uwagi na wiekszy poziom dtugu, tak duzy
skok najprawdopodobniej jest wynikiem przesunie¢ ptatnosci. Mozliwe, ze w
celu zmieszczenia sie w ustawowym limicie na 2025 cze$¢ grudniowych
ptatnosci odsetkowych zostata przeniesiona na styczen. Dane za grudzien nie
zostaly jeszcze opublikowane.

POL: Wedtug danych GUS w 2025 eksport towaréw wzrést o 2,0%, a import
0 3,9% co przetozyto sie na deficyt w obrotach towarowych na poziomie
26,3 mld PLN. Gtéwnym kierunkiem bezposredniego eksportu z Polski byty
Niemcy (udziat na poziomie 26,9% o 0,3pp mniej niz w 2024) oraz Czechy
(6,2%) i Francja (6,1%). Nasz zachodni sgsiad byt rowniez gtownym zrodtem
polskiego importu (19%) przed Chinami (15,5%) oraz USA (4,8%). Sposrod
gtownych partneréow handlowych najwyzszy wzrost importu wzgledem 2024
odnotowano w przypadku Chin (11,4% import wyrazony w PLN), spadek
dotyczyt natomiast USA (o 0,9%) co stanowi odzwierciedlenie przetasowan
w relacjach handlowych spowodowanych zaostrzeniem wojen handlowych
przez USA.

POL: W listopadzie 2025 produkcja ustug byta o 6,2% wyisza niz rok
wczedniej. Aktywnos¢ we wszystkich gtéwnych kategoriach znalazta sie na
plusie. Najwieksza skala wzrostu dotyczyta dziatalnosci profesjonalnej,
naukowej i technicznej (15,7% r/r, a nastepnie dziatalnosci zwigzanej z obstugg
rynku nieruchomosci (7,3% r/r).
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, PKO Bank Polski.
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e POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 15
lutego podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 60,7% dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE na lata
2021-2027.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty byt nieco stabszy wobec euro i dolara, co przetozyto sie
na wzrost kursu EURPLN w poblize 4,2150 oraz USDPLN w okolice 3,5550.
Na bazowych rynkach FX dolar lekko sie umocnit, a kurs EURUSD zszedt
w okolice 1,1850.

Pusty krajowy kalendarz makroekonomiczny i ubogi kalendarz danych
z zagranicy nie sprzyjaty zmiennosci, zarébwno na gtdwnych parach ze ztotym,
jak i na EURUSD. Dodatkowo ptynno$c¢ byta obnizona, gdyz rynki kapitatowe
w USA i Chinach byty zamkniete z powodu $wigt. W weekend EBC ogtosit, ze
planuje poszerzy¢ globalny dostep do mechanizmu awaryjnego
zapewniania ptynnoSci w euro, aby wzmocni¢ miedzynarodowq role
wspoélnej waluty. Mechanizm ten ma utatwi¢ zagranicznym bankom
pozyskiwanie finansowania w euro w okresach napie¢ na rynkach
finansowych. Informacja ta nie miata jednak zauwazalnego wptywu na
notowania EUR, podobnie jak zgodny z oczekiwaniami grudniowy spadek
produkcji przemystowej w strefie euro. W efekcie obserwowane przez nas
pary walutowe oscylowaty w trakcie sesji w poblizu pozioméw z otwarcia
tygodnia i pozostawaty w obrebie obowiqzujqcych trendow.

We wtorek w zwigzku z brakiem publikacji z kraju, ztoty pozostanie pod
wptywem impulséw z otoczenia zewnetrznego. Globalny kalendarz makro
rowniez nie dostarczy kluczowych danych, chociaz po publikacji indeksu
instytutu ZEW mozna spodziewa¢ sie nieznacznego wzrostu zmienno$ci na
euro. Uwage rynku przyciggng réwniez wystgpienia publiczne cztonka
zarzqdu Fed M.Barra oraz prezes Fed z San Francisco M. Daly, rozpatrywane
w konteksécie oczekiwan dotyczqcych wznowienia cyklu obnizek stop
procentowych w dalszej czesci roku. W horyzoncie wtorkowej sesji rynek FX
powinien pozosta¢ relatywnie stabilny a wiekszej zmienno$ci spodziewamy
sie dopiero w drugiej czeSci tygodnia, bogatej w publikacje
makroekonomiczne z Polski i ze $wiata. Do tego czasu zaktadamy
utrzymanie kurséw EURPLN i USDPLN w poblizu odpowiednio 4,21 oraz
3,55.

W poniedziatek rentownosci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale 0/+1pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW wzrosta
o 1 pb do 4,94%, rentowno$¢ niemieckich Bundow utrzymata sie na 2,76%,
a rynek amerykanski pozostat zamkniety z uwagi na $wieto narodowe w USA.
O ile miniony pigtek byt bardzo aktywnym dniem handlu - zaréwno w kraju,
jak i na rynkach bazowych - z dominujgcym ruchem spadkowym
rentownosci, napedzanym naptywem danych inflacyjnych z USA, o tyle
poniedziatek przyniost wyrazne uspokojenie, wynikajgce z uktadu
miedzynarodowego kalendarza $wiqt. Wiele rynkéw w Azji pozostato
zamknietych w zwiqzku z obchodami Chinskiego Nowego Roku, a rynek
amerykanski nie wznowit handlu po weekendzie z powodu Swieta
Prezydentow. Opublikowane w strefie euro dane o produkcji przemystowej
byty na tyle bliskie oczekiwan, ze ich wptyw na rynek pozostat ograniczony.
Z punktu widzenia rynku krajowego kluczowe dane - o wynagrodzeniach,
produkcji przemystowej oraz inflacji PPI - naptynq dopiero w dalszej czesci
tygodnia. Stabilny nastr6j na rynkach akcji, przy przewadze niewielkich
wzrostow indeksow gietdowych w Europie, ograniczat zainteresowanie
obligacjami jako aktywem bezpiecznej przystani. Wszystko to przetozyto sie
na niskg aktywnos$¢ na krajowym rynku SPW oraz na rynkach bazowych, na
ktorych handel odbywat sie w poniedziatek.

Oczekujemy, ze aktywnoS$¢ inwestorow ozywi sie juz we wtorek, m.in.
w zwigzku z publikacjq danych inflacyjnych z Niemiec oraz odczytem indeksu
instytutu ZEW. Na wtorkowej sesji nie spodziewamy sie jednak nowych
rozstrzygnie¢ - ani w kraju, ani na rynkach bazowych. Te sq bardziej
prawdopodobne w drugiej potowie tygodnia. Dla rynku krajowego
szczegOlnie istotny bedzie czwartkowy odczyt dynamiki ptac, natomiast dla
rynkéw bazowych - pigtkowa publikacja inflacji PCE w USA.
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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.

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, 13 lutego

POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 2,4 1,9 1,7 2,2
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 2,7 2,5 2,5 2,4
Poniedziatek, 16 lutego

ROM: Inflacja CPI (sty.) 8:00 % r/r 9,7 9,4 9,5 9,6
EUR: Produkcja przemystowa (gru.) 11:00 % r/r 2,5 13 -- 12
Wtorek, 17 lutego

GER: Inflacja CPI (sty., rew.) 8:00 % r/r 1,8 21 - --
GER: Inflacja HICP (sty., rew.) 8:00 % r/r 2,0 21 - --
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 -9,3 -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 7,2 6,8 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (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 -2,3 -2,4 =
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 % r/r 45 -3,5 -10,0 -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 2217 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 21 = =
GER: PMI w ustugach (lut., wst.) 9:30 pkt. 52,4 52,4 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 49,1 495 -- --
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 0,3 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,5 0,4 == ==
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 2,8 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 2,9 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 4.4 3,0 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 3,5 2,6 == ==
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 52,4 52,3 -- -
USA: Sprzedaz nowych domow (gru.) 16:00 tys. == 730 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 56,4 57,3 -- -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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): Michat Reczek

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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