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Angielska pogoda na brytyjskim rynku pracy

Wtorkowa sesja  zakonczyta sie  umiarkowanymi  wzrostami
amerykanskiego indeksu S&P 500 oraz europejskiego Stoxx 600. Wyraznie
stabszy byt natomiast krajowy rynek akcji - WIG stracit ponad 1%. Kurs
USDPLN wzrést w okolice 3,56, a EURPLN zakonczyt europejskqg czes¢
notowan w poblizu 4,22. Obnizenie ryzyka eskalacji napie¢ geopolitycznych
wokét Iranu przyczynito sie do spadku notowan ropy o prawie 2%. Na rynku
stopy procentowej przewazaly spadki rentownosci. W Niemczech
dodatkowym czynnikiem wspierajgcym rynek dtugu byto pogorszenie
nastrojow ekonomicznych mierzone indeksem ZEW. W $rode oczekujemy
kontynuacji trendu bocznego na EURPLN oraz stabilizacji USDPLN ponizej
technicznego oporu w rejonie 3,5750. Zaktadamy réwniez utrzymanie
solidnego wsparcia dla rynku krajowego oraz bazowych rynkéw dtugu.

Dzi$§ w krajowym kalendarium znajduje sie koniunktura konsumencka za
luty - oczekujemy dalszej poprawy nastrojow gospodarstw domowych.

W USA najwazniejszym punktem dnia bedq minutes po styczniowym
posiedzeniu FOMC, na ktérym pozostawiono stopy procentowe bez zmian.
Poza tym opublikowane zostanqg statystyki z rynku nieruchomosci za
grudzien oraz dane o styczniowej produkcji przemystowej (oczekiwany
wzrost 0 0,4% m/m).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Oczekiwania gospodarcze w Niemczech systematycznie

GER: Indeks koniunktury ZEW w lutym obnizyt sie do 58,3 pkt. z 59,6 pkt.
w styczniu i byt stabszy od prognoz zaktadajgcych dalszy wzrost do 65 pkt.
Wskaznik biezqcy z kolei wzrést o 6,8pkt. do -65,9 pkt. Poprawa przewidywan
odnosnie do przysztosci byta szczegdlnie widoczna w niektorych branzach
eksportowych  (m.in. chemicznej i farmaceutycznej), co wynikato
prawdopodobnie z rosngcych zamowien. Oba wskazniki sugerujq, ze
gospodarka niemiecka powoli wchodzi w faze cyklicznego ozywienia, cho¢ jak
na razie pozostaje ono niezwykle kruche i tylko w ograniczonym stopniu jest
dostrzegane przez ankietowanych w ocenie biezqgcej koniunktury.

GER: Inflacja CPI w styczniu wzrosta do 2,1% r/r z 1,8% r/r w grudniu
(zgodnie z wstepnym szacunkiem). Finalny odczyt potwierdzit rowniez inflacje
HICP - w styczniu wzrosta do 2,1% r/r z 2,0% r/r w grudniu. Wzrost inflacji na
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-02-17 A1D
Indeksy akgji:
WIG 123 506 -1,2
STOXX Europe 600 621 0,4
S&P500 6843 0,1
Waluty:
EURPLN 4,22 0,1
USOPLN 3,56 0,1
CHFPLN 4,62 0,1
EURUSD 1,19 0,0
Obligacje:
pPL2Y 3,48 2
PLSY 4,27 -3
PL1OY 4,93 -1
DE10Y 2,74 -1
US10y 4,05 0
Surowce:
Ropa Brent 67 -1,8
Ztoto 4877 -2,3

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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poczgtku roku byt efektem przede wszystkim podwyzek cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych (2,6% r/r), mimo tego, ze w 4925 dynamika cen
w tym segmencie byta nizsza od inflacji ogotem. Ceny energii spadty o
1,7% r/r wobec spadku o 1,3% r/r w grudniu. Inflacja ustugowa wyniosta
3,2%r/r ispadta wobec 3,5% r/r obserwowanych w poprzednich trzech
miesigcach.

ROM: Narodowy Bank Rumunii utrzymat bez zmian gtéwnq stope
procentowq (6,50%), zgodnie z oczekiwaniami. Uzasadnienie decyzji wraz
z forward guidance nie zmienito sie. Razem z decyzjq bank przyjgt nowq
projekcje inflacyjng, ktérej szczegoty zostang opublikowane dzisiqj.
Z dostepnych informacji wynika, ze NBR oczekuje stopniowego spadku inflacji
w 1926 (w komunikacie nie podano prognozowanych pozioméow inflacji),
nastepnie jej wzrostu w 2q26 (efekty bazowe i wptyw drozszych surowcow)
i istotnego spadku w 3926 (efekt bazowy spowodowany istotnym wzrostem
cen energii i podwyzkq VAT w 3g25 w ramach konsolidacji fiskalnej). Powrotu
inflacji do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu (1,5-3,5%) bank
oczekuje w 2q27. Ryzyko dla prognozy pozostaje podwyzszone ze wzgledu na
ksztatt przysztych dziatan konsolidacyjnych, czynniki geopolityczne i handlowe
oraz potencjalny proinflacyjny wptyw wydatkéw na zbrojenia i infrastrukture
w UE. Oczekujemy, ze polityka pieniezna w Rumunii pozostanie restrykcyjna,
ale w dalszej czesci roku mozliwe bedq ostrozne obnizki stop, dla ktorych
przestrzen widzimy najwczes$niej w 2q26.

UK: Miesieczne dane z rynku pracy wskazujg na solidne hamowanie -
dynamika ptac bez bonusdéw w 4q25 obnizyta sie do 4,2% r/r i byta najnizsza
od sierpnia 2024 (4,1% r/r), a wczesniej od konca 2020. Jednoczes$nie
dynamika ptac w sektorze prywatnym wyniosta 3,4% r/r, najnizej od 2021,
przy wzro$cie ptac w sektorze publicznym o 7,2% r/r. Spadato tez zatrudnienie
-0 134 tys. r/ri o 46 tys. q/q. Stopa bezrobocia w 4q25 wzrosta do 5,2%
z 51% miesigc wczesniej i rowniez ona byta najwyzsza od stycznia 2021,
a wczesniej od konca 2015. Stabe dane z rynku pracy zapewne zwiekszq
prawdopodobienstwo, ze Bank Anglii zdecyduje sie na obnizke stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu w marcu. We wecze$niejszych
kwartatach rozgrzany rynek pracy i wysoka dynamika ptac byty wymieniane
przez BoE jako gtowne czynniki odpowiadajqce za uporczywos¢ inflacji.

EUR: Wedlug doniesien Financial Times, Ch.Lagarde zrezygnuje ze
stanowiska Prezeski EBC przed koncem o$mioletniej kadencji, ktory
przypada w pazdzierniku 2027. Rezygnacja miataby nastgpi¢ przed
zaplanowanymi na kwiecien 2027 wyborami prezydenckimi we Francji, co
umozliwitoby wskazanie kandydata na kolejnego Prezesa EBC E.Macronowi
w porozumieniu z F.Merzem. W$réd mozliwych kandydatow wymienia sie:
P.Fernando de Cosa, K.Knota, I.Schnabel i ].Nagela.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Rada Fiskalna w komunikacie po posiedzeniu ocenita, ze stabilizacja
dlugu publicznego powinna byc¢ priorytetem polityki gospodarczej,
a przedstawione dotychczas dziatania mogq okazaé sie niewystarczajqce.
Wedtug Rady skala nierownowagi fiskalnej jest tak duza, ze konsolidacja musi
obejmowac wiele dziatan po stronie wydatkowej i dochodowej. Rada podziela
stanowisko Miedzynarodowego Funduszu Fiskalnego zaprezentowane we
wnioskach z konsultacji w ramach Artykutu IV (MFW postulowat m.in.
dostosowanie fiskalne w skali 4% PKB). Rada przyjeta harmonogram prac,
z ktorego wynika, ze jej posiedzenia odbywac sie bedq raz w miesigcu.

POL: 1.Dgbrowski z RPP ocenit, ze kwiecien jest bezpieczniejszym momentem
na obnizke stop NBP niz marzec, ze wzgledu na dostepne dane za 1q26,
chociaz nie wykluczyt, ze ruch mogtby nastgpi¢ wczesniej, a szanse na obnizke
w marcu szacuje na 50%. Zdaniem cztonka RPP wskazywany przez analitykow
poziom 3,50% dla stopy referencyjnej jest mozliwy do osiggniecia w tym roku.

Inflacja CPI w Niemczech*
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskazniki rynku pracy w Wielkiej
Brytanii
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Zejscie ponizej tego putapu wymagatoby jednak gtebokiej dyskusji, poniewaz
stopy najpewniej pozostang na tym poziomie przez najblizsze lata.

POL: Rzecznik rzqdu A.Sztapka poinformowat, ze rzqd przyjot projekt
nowelizacji ustawy o Panstwowej Inspekcji Pracy, ktéra realizuje reforme
zapisang w KPO. Reforma ma wzmocni¢ skuteczno$¢ PIP w ochronie
przestrzegania prawa pracy oraz walce z naduzywaniem umow
cywilnoprawnych.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Wtorkowe notowania gtéwnych par z PLN finalnie nie przyniosty
znaczqcych przesunie¢ ich kursow, EURPLN konczyt dzien w okolicy 4,22,
a USDPLN w poblizu 3,56. Na rynkach bazowych EURUSD pozostat
na 1,1850.

Rozmowy USA-Iran w Genewie, dotyczqce iranskiego programu nuklearnego,
zakonczyty sie uzgodnieniem ramowych zasad, ktore wedtug iranskiego MSZ
mogq sta¢ sie podstawg przysztego porozumienia. Rynek odczytat ten
przekaz jako spadek ryzyka eskalacji napie¢ geopolitycznych i potencjalnych
zaktocen w ciesninie Ormuz. To obnizyto premie geopolityczng w cenach
surowcow energetycznych i przetozyto sie na ok. 2% spadek notowan ropy
naftowej. W efekcie, zgodnie z historycznie ujemng korelacjg miedzy cenami
ropy a USD, czynnik ten podczas europejskiej czeSci notowan wspierat
dolara, powodujgc w tym czasie spadek kursu EURUSD do okolic 1,18 oraz
wzrost kursu USDPLN w poblize 3,5750, gdzie znajdujq sie najblizsze
techniczne opory. Co ciekawe, w czasie amerykanskiej czeSci notowan
wcze$niejsza aprecjacja dolara zostata niemal w cato$ci wymazana, cho¢
notowania ropy naftowej nie zmienity sie. Wskazane wyzej czynniki nie miaty
wiekszego wptywu na kurs EURPLN, ktory pomimo niewielkiego wzrostu
utrzymat sie w budujgcym sie od grudnia 2025 trendzie bocznym (4,20-4,23).
Ztoty podczas Srodowych notowan pozostanie pod wpltywem trendéw
z rynkéw bazowych, a te - w naszej opinii - moze ksztattowa¢ odbior przez
inwestoréw serii danych makro z USA. Nie zaktadamy, ze ww. czynnik wptynie
istotnie na kurs EURPLN, gdzie kontynuacja trendu bocznego pozostaje
naszym scenariuszem bazowym. Srodowe odczyty makro z USA nie nalezq
do kluczowych, wobec czego ich wptyw na dolara raczej nie bedzie znaczqcy.
W zwigzku z tym utrzymanie sie kursu USDPLN ponizej oporu na 3,5750
podczas $rodowych notowan jest naszym zdaniem wysoce prawdopodobne.
We wtorek rentownosci polskich obligacji skarbowych poruszaly sie
w przedziale -3/+2pb. W segmencie 10-letnim rentownos$¢ SPW spadta
0 1pb do 4,93%. Rentowno$¢ niemieckich Bundow obnizyta sie o 1pb do
2,74%, natomiast rynek amerykanski pozostat stabilny - 10-letnie Treasuries
utrzymaty sie w okolicy 4,05%.

Istotnym katalizatorem dla europejskiego rynku stopy procentowej byt
odczyt indeksu sentymentu ekonomicznego instytutu ZEW w Niemczech,
ktéory wypadt wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych. Dane te wsparty
niemiecki rynek dlugu i przedtuzyly serie spadkéw rentownosci
w segmencie 10-letnim, utrzymujgc Bundy ponizej poziomu 2,75%.
Po zakonczonym Swiecie Prezydentow 10-letnie Treasuries kontynuowaty
spadkowe momentum z piqgtku, zblizajgc sie do poziomu 4%. W dalszej czesci
sesji zabrakto jednak impulsu, aby przetestowaé te bariere. Wpiyw
sentymentu z rynkow bazowych widoczny byt rowniez na krajowym rynku
SPW, szczegolnie na dtugim koncu krzywej, gdzie zaréwno rentownosci
obligacji skarbowych, jak i stawki IRS odnotowaty umiarkowane spadki.
W wypowiedzi dla agencji Reuters cztonek RPP [.Dgbrowski wskazat,
ze preferowatby redukcje stopy referencyjnej NBP w kwietniu, a nie w marcu,
jak oczekuje czes¢ rynku. Zaznaczyt rowniez, ze ewentualne obnizenie stopy
ponizej 3,5% wymagatoby szerokiej debaty w Radzie. Wypowiedz
ta nie przetozyta sie na istotnq reakcje krajowego rynku stopy procentowej.
W $rode oczekujemy utrzymania solidnego wsparcia dla rynku dlugu.
Zrodtem  potencjalnych  zaskoczen  pozostajg  naptywajgce  dane
makroekonomiczne. Uwaga inwestorow skoncentruje sie przede wszystkim
na obrazie gospodarki amerykanskiej, ktory wytoni sie z publikacji danych
o produkcji przemystowej, pozwoleniach na budowe oraz zamoéwieniach
na dobra trwate.
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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

Zr6dto: PKO Bank Polski.

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

Prognozy rentownosSci obligacji

Tenor 1926 2926
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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Zrodto: 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 biezgcych (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 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 -- 21
GER: Inflacja HICP (sty., rew.) 8:00 % r/r 2,0 21 -- 21
GER: Indeks instytutu ZEW (lut.) 11:00 pkt. 59,6 65,0 -- 58,3
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 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 04 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 -25 21 = =
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 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 29 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 44 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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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
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 58032 39
dr Stawomir Bembenik. CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) 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 raportéw 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 [

Bank Polski

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 wynikow 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci 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, 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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