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Czy zima zaskoczyta budowlancow?

Na styczniowe dane o produkcji wptyng znacznie nizsze
niz rok wczesniej temperatury

W $rode nastroje na globalnych rynkach kapitatowych ulegty poprawie,
indeks S&P500 zakonczyt sesje wzrostem o 0,6% a warszawski WIG zyskat
1,5%. Ztoty pozostat stabilny wobec euro, jednocze$nie tracqc 0,5% do
dolara, ktoéry umocnit sie po lepszych od oczekiwan danych z USA. USD
dodatkowo zyskat po publikacji protokotu ze styczniowego posiedzenia
FOMC, zawierajgcego jastrzebie akcenty. Rentownosci SPW zmienity sie
w zakresie -5/+1pb, a wsparcie dla krajowych papieréw przyniosta udana
aukcja MF. Z kolei rentownos$ci UST wzrosty o +2/+3pb w wyniku spadku
rynkowych wycen skali tegorocznych obnizek stép Fed. W czwartek uwage
krajowych uczestnikow rynkéw FX i FI przyciggng styczniowe odczyty
makroekonomiczne z Polski, ktore powinny podtrzyma¢ rynkowe wyceny
tegorocznych obnizek stop NBP, co powinno sprzyja¢ kontynuacji
spadkowego trendu rentownos$ci SPW. Na rynku ztotego oczekujemy dalszej
stabilizacji kursu EURPLN przy jednoczesnym wzroscie kursu USDPLN
w kierunku 3,59.

Dzi§ poznamy szereq statystyk z krajowej gospodarki za styczen, sposrod
ktérych najwazniejsze wydajq sie by¢ dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw. Podobnie jak konsensus oczekujemy hamowania dynamiki
ptac do ok. 7% r/r z 8,6% r/r w grudniu. Dynamika zatrudnienia najpewniej
pozostanie ujemna (PKOe: -0,5% r/r), ale na ostateczny wynik kluczowy
wptyw bedzie miata coroczna zmiana préby badanych firm. Poznamy tez
dane o produkgji - w przemysle oczekujemy hamowania tempa wzrostu (do
2,7% r/r z 7,3% r/r w grudniu) ze wzgledu na negatywny wptyw kalendarza.
Wazne mogq byc¢ dane o produkcji budowlanej - oczekujemy jej gtebokiego
spadku, 0 10% r/r, w zwiqzku z wptywem mroznej i $nieznej zimy, co mogto
ograniczyc¢ czes¢ robot. Konsensus jest jednak mniej pesymistyczny niz my i
zaktada, ze spadek aktywnosci w budownictwie wyniesie 3,5% r/r.

Globalny kalendarz jest raczej pusty. W USA poznamy cotygodniowy raport
o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych oraz dane o deficycie handlowym za
grudzien, ktory w catym 2025 powinien sie istotnie skurczy¢, m.in. dzieki
wprowadzeniu cet. W Europie opublikowane zostang wstepne dane
o0 nastrojach konsumentow w lutym.
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STOXX Europe 600 629 1,2
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EURPLN 4,21 -0,1
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Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Minutes ze styczniowego posiedzenia, na ktorym Fed utrzymat stopy
procentowe w przedziale 3,50-3,75% pokazaty, ze niektérzy cztonkowie
FOMC przewidujqg dalsze ciecia stép, jesli inflacja spadnie zgodnie
z oczekiwaniami, jednak wiekszo$¢ przestrzegata, ze dezinflacja moze byc
wolniejsza niz si¢ oczekuje. W styczniu Ch.Waller i S.Miran (obaj rozwazani
przez prezydenta D.Trumpa na stanowisko nowego prezesa Fed przed
nominacjg K.Warsha) gtosowali za obnizkq o 25pb. Zdecydowana wiekszo$¢
cztonkoéw oceniata, ze zagrozenia dla realizacji celu petnego zatrudnienia
w ostatnich miesigcach zmniejszyty sie, jednak wzrosty obawy o uporczywos¢
inflacji. Kilku uczestnikow zwrocito uwage, Ze dalsze tagodzenie polityki
pienieznej w warunkach podwyzszonej inflacji mogtoby zosta¢ btednie
zinterpretowane jako ostabienie determinacji FOMC w dqgzeniu do celu
inflacyjnego, co mogtoby prowadzi¢ do silniejszego utrwalenia inflacji na
podwyzszonym poziomie. Protokét ma wyraznie jastrzebi wydzwiek, a kilkoro
uczestnikow popartoby ,dwustronny” opis przysztych decyzji FOMC
odzwierciedlajgcy mozliwo$¢ podniesienia stop, jesli inflacja utrzyma sie
powyzej celu. Zaktadamy, ze na kolejnym posiedzeniu w marcu Fed takze
utrzyma stopy na niezmienionym poziomie, a kolejng obnizke stop zobaczymy
najwczesniej w czerwcu.

USA: Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 0,7% m/m po wzroscie
00,2% m/m w grudniu i przewyzszyta oczekiwania (kons: 0,4% m/m).
W ujeciu rocznym dynamika produkcji przyspieszyta do 2,3% z 1,3% miesiqc
wczesniej, osiggajgc poziom najwyzszy od wrzeSnia 2022. Solidne wzrosty
obserwowano w przetworstwie (2,4% r/r) oraz gornictwie (2,5% r/r), przy
nieco stabszym wyniku w energetyce (1,1% r/r). Niemniej jednak w ujeciu
realnym indeks produkcji przemystowej wynosi tyle samo ile Srednio w 2019,
a zatem po niemal 6 latach od wybuchu pandemii COVID-19 amerykanski
przemyst powro6cit do poziomu przedpandemicznego.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w grudniu obnizyty sie o 1,4% m/m po
wzro$cie 0 5,4% m/m w listopadzie (dane zrewidowane z 5,3% m/m). Dane
byty lepsze od oczekiwan (kons.: -2,0% m/m). Jednoczesnie zamdwienia
z wytqczeniem transportu na koniec roku wzrosty o 0,9% m/m po wzro$cie
0 0,4% m/m miesigc wczesniej.

USA: Wedtug wstepnych danych w grudniu wydano 1,448 min pozwolen na
budowe doméw wobec 1,388 min w listopadzie. Jednocze$nie w ostatnim
miesigcu roku rozpoczeto 1,404 min budow wobec 1,322 mlin miesigc
wczesniej. Miesieczne dane charakteryzujg sie wysokq zmiennosciq, jednak
ujecie 6-miesiecznej $redniej kroczqcej wyraznie pokazuje ochtodzenie na
amerykanskim rynku nieruchomosci (por. wykres na marginesie).

UE: Komisja Europejska przyjeta strategie dla regionéw wschodnich UE
graniczgcych z Rosjq, Biatorusiq i Ukraing i zapowiedziata utworzenie
platformy inwestycyjnej z udziatem Europejskiego Banku Inwestycyjnego.
Komisarz ds. budzetu P.Serafin ogtosit, ze inwestycje siegng 28 mld EUR.
Strategia ma wesprze¢ regiony przygraniczne UE, doswiadczone wojng Rosji
z Ukraing. O takie wsparcie apelowali m.in. marszatkowie wschodnich
wojewodztw w Polsce, ktérzy w grudniu w Brukseli przekonywali, ze bez
specjalnego wsparcia trudno bedzie przyciggng¢ inwestycje do ich regionow
i - co za tym idzie - unikng¢ ich wyludniania. W strategii uwzgledniono dziewie¢
panstw cztonkowskich. Poza Polskq sq to takze: Finlandia, Estonia, totwa,
Litwa, Stowacja, Wegry, Rumunia i Butgaria. KE podkreslita, ze wyzwania,
z ktorymi mierzq sie regiony przygraniczne w tych krajach rézniq sie
w zaleznos$ci od tego, czy graniczq z Rosjq i Biatorusiq, czy z Ukraing, czy tez -
jak Butgaria - lezg nad Morzem Czarnym.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Nastroje konsumentéw w lutym nadal sie poprawiaty - wskaznik
biezgcy ufnosci konsumenckiej wzrést do -9,1 pkt. z -9,6 pkt. w styczniu,
przy niewielkim spadku wskaznika wyprzedzajgcego (do -7,0 pkt. z -6,7 pkt.

Produkcja przemystowa w USA

110 -
indeks, ceny state, 2019=100

100

90 A

Produkcja przemystowa
Przetworstwo
Gornictwo

—— Energetyka

80 -

70 T T T T T |
sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25 sty 26

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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miesigc wczesniej). Srednioterminowy trend pozostaje jednak jednoznacznie
pozytywny. Systematycznie poprawiajq sie oczekiwania konsumentéw
odnosnie do mozliwos$ci oszczedzania pieniedzy w przysztosci, przy stabilizacji
oczekiwan poprawy sytuacji finansowej i dokonywania waznych zakupow,
chociaz gospodarstwa domowe pozostajq ostrozne. Przestrzen dla rozbudowy
oszczednoS$ci wyraznie sie zwieksza i upowszechnia. W 2012 tylko ok. 30%
gospodarstw domowych deklarowato, ze sta¢ je na odktadanie pieniedzy,
aw lutym 2026 byto to juz ok. 60%. To przektada sie na wyzszq stope
oszczedno$ci i stopniowe budowanie kapitatu przez coraz wiekszg cze$¢ Polek
i Polakow. Dane pokazujq tez systematyczny spadek obaw przed inflacjq.
POL: Podczas wystgpienia na Gietdzie Papierow Warto$ciowych Premier
D.Tusk powiedziat, ze cho¢ rok temu wysokos¢ deficytu budzetowego i diugu
publicznego powodowaty w nim lekkie drzenie, to dzi$ tego drzenia juz nie ma,
a Polska cieszy sie zaufaniem inwestoréw. W ocenie Premiera zaufanie
inwestoréw objawia sie spadkiem rentownos$ci obligacji skarbowych oraz
silnym ztotym. D.Tusk zadeklarowat, ze rzqd tego zaufania nie naduzyje i bedzie
czujny na wszelkie sygnaty jego spadku. Premier dodat, ze rzqd prognozuje
wzrost inwestycji w 2026 siegajqcy blisko 10% r/r. Nasza prognoza jest
nawet wyzsza i zaktada, ze inwestycje w tym roku wzrosnq o 12% r/r. D.Tusk
przypomniat, ze plan gospodarczy rzqdu opiera sie na szesciu filarach:
inwestycjach (w tym w nauke), transformacji energetycznej, nowoczesnych
technologiach, planach rozwoju portéw i kolei, dynamicznym rynku
kapitatowym oraz wsparciu i wspotpracy z polskim biznesem. W kontekscie
roztamu w Klubie Parlamentarnym Polska 2050 Premier powiedzial, ze rzqd
zachowa stabilng wiekszo$é. Wczesniej kilkanascioro postow i postanek (w
tym ministra klimatu i $rodowiska P.Hennig-Kloska) ogtosito, ze wystqpiq z KP
PL2050 i zatozq Klub Parlamentarny Centrum, jednak zapewniajq, ze pozostang
lojalni wobec rzqdzqcej koalicji.

POL: Ministerstwo Finansow poinformowato, ze stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto na 2026 wg ustawy budzetowej wynosi obecnie ok. 36%.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej
w Polsce
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W $rode ztoty byt stabilny wzgledem euro, oscylujgc w poblizu 4,2150 na
EURPLN i jednocze$nie ostabit sie wobec dolara, w poblize 3,5750 na
USDPLN. Na bazowych rynkach FX kurs EURUSD spadt w okolice 1,1780
wskutek umocnienia dolara.

Srodowa sesja nie przyniosta nowych rozstrzygnie¢ na EURPLN, kurs
pozostat w konsolidacji pomiedzy poziomami 4,20-4,23. Podczas wystgpienia
w siedzibie GPW w Warszawie Premier D.Tusk ocenit, ze mocny ztoty to
dowdd zaufania dla polskiej gospodarki, ale moze nie by¢ najlepszq
wiadomosciq dla eksportu. Opinia ta nie miata jednak zauwazalnego wptywu
na notowania polskiej waluty. Ztoty czerpat site z poprawy nastrojow
inwestycyjnych panujgcych na globalnych rynkach kapitatowych,
jednakze ich pozytywny wptyw na notowania PLN neutralizowat wyraznie
mocniejszy na szerokim rynku dolar. Impulsem do aprecjacji amerykanskiej
waluty mogt  by¢ zestaw lepszych od  oczekiwan  odczytow
makroekonomicznych z USA (zamowienia na dobra trwatego uzytku,
produkcja przemystowa, rozpoczete budowy domow). Tempo umocnienia
dolara przyspieszyto po publikacji styczniowych minutes Fed, ktore
wskazaty na wyrazne podziaty wsréd cztonkéw FOMC co do dalszych
krokow, a kilku z nich wrecz ostrzegto przed mozliwymi podwyzkami stop,
jesli inflacja utrzyma sie podwyzszonym poziomie. W efekcie kurs EURUSD
spadt ponizej 1,18 i zblizyt sie do miniméw z poczgtku lutego, w okolicy
1,1760.

W czwartek uwage inwestorow  przyciggng styczniowe odczyty
makroekonomiczne z Polski (produkcja przemystowa, wzrost wynagrodzen),
ktéore powinny podtrzyma¢ pozytywny obraz koniunktury na poczqtku
biezqcego roku. Nie spodziewamy sie rowniez, aby zestaw czwartkowych
danych z USA wptyngt na zmiane krotkoterminowego trendu aprecjacyjnego
dolara. Zaktadamy wiec, ze zloty pozostanie stabilny wobec euro,
natomiast istnieje ryzyko dalszego, stopniowego ostabienia PLN wzgledem
USD w giqgb strefy oporu rozciggajgcej sie pomiedzy 3,5750 a 3,59 na
USDPLN.

W $rode rentownosci polskich SPW poruszaty sie w zakresie -5/+1 pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec zmienity sie w zakresie
0/+1 pb, a tych z USA wzrosty o +2/+3 pb.

Ministerstwo Finanséw na obydwu cze$ciach $rodowej aukcji sprzedato
w sumie obligacje za 15,1 mld zt, a popyt na jej czeSci gtdbwnej ponownie
byt wysoki, siegajgc 22,1 mld zt. Wskazany wyzej duzy popyt na polskie
papiery w potgczeniu z utrzymujgcymi sie rynkowymi wycenami zej$cia stopy
referencyjnej NBP w okolice 3,25% do konca br. podtrzymywat dominujgce
trendy krajowych SPW, gdzie rentowno$¢ obligacji 10-letnich zbliza sie do
poziomu 4,90%. Warto doda¢, ze asset swap dla 10-letnich papierow (84,4
pkt) zaweza sie od poczgtku br. i powoli zmierza do dolnych ograniczen
przedziatu zmiennos$ci (82 pkt), w ktorym pozostaje od czerwca 2025. Na
rynkach bazowych $roda przyniosta odreagowanie ostatnich spadkéw
rentowno$ci, mocniejsze w USA, a odbyto sie to w otoczeniu wzrostu
apetytu inwestoréw na ryzykowne aktywa oraz zmniejszeniu sie
rynkowych wycen skali tegorocznych obnizek stop Fed. Do tego ostatniego
przyczynity sie nieco wyzsze od konsensusu ekonomistow odczyty danych
o zamowieniach na dobra trwatego uzytku i produkcji przemystowej z USA
oraz protokoét z posiedzenia Fed, ujawniajgcy gtebokie rozbieznoSci wsrod
oczekiwan cztonkéw FOMC.

W czwartek uwaga krajowych inwestorow przesunie sie w strone odczytow
makro z Polski za styczen br., w tym istotnego dla polityki pienieznej odczytu
inflacji PPI i danych o dynamice wynagrodzen. W naszej opinii odczyty te
podtrzymajq rynkowe oczekiwania dotyczqgce skali tegorocznych obnizek
stop NBP, co wspiera¢ bedzie obecne trendy SPW i kierowa¢ rentowno$ci
obligacji 5-letnich w okolice 4,20%, a 10-letnich w kierunku 4,90%.
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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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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 - 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 -9,3 -9,2 -9,1
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (gru., wst.) 14:30 % m/m 54 -2,0 - -1,4
USA: Rozpoczete budowy domow (gru.) 14:30 min 1,322 1,31 -- 1,404
USA: Pozwolenia na budowe (gru., wst.) 14:30 min 1,388 1,40 - 1,448
USA: Produkcja przemystowa (sty.) 15:15 % m/m 0,2 0,4 -- 0,7
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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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X @PKO_Research i
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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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