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Nasza zima zta

W czwartek na rynkach akcji dominowaty spadki. Europejski Stoxx 600
obnizyt sie o 0,5%, a amerykanski S&P 500 o 0,3%. Relatywnie dobrze
wypadt polski WIG, ktéry znizkowat jedynie o 0,1%. Awersje do ryzyka
podtrzymywato podwyzszone ryzyko geopolityczne zwigzane z sytuacjq
wokét Iranu, co przetozyto sie na niemal 2-procentowy wzrost ceny ropy
naftowej. Kolejny dzien umacniat sie rowniez dolar: kurs EURUSD spadat,
a ztoty ostabiat sie wobec euro i dolara, przesuwajqc sie odpowiednio
w kierunku 4,22 i 3,59. Na rynkach stopy procentowej ruchy byty
umiarkowane, w tym na krajowym rynku SPW, mimo stabszych danych
z gospodarki. W pigtek ewentualna eskalacja napie¢ geopolitycznych
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pozostaje gtéwnym Zrédtem niepewnos$ci i moze sprzyja¢ dalszemu \I/r\;?gksy okt 195 275 o
wzrostowi USDPLN w okolice 3,60, przy oczekiwaniach stabilizacji EURPLN STOXX Europe 600 625 _0’5
ponizej 4,23. Kluczowym impulsem dla rynkéw bazowych stopy procentowe;j S&P500 6 862 _0’3
bedzie publikacja danych o inflacji PCE w USA, ktéra moze wesprze¢ spadek Walutu '
rentownosci 10-letnich Treasuries w kierunku 4%. EURPL?\'I ) o1
e Podczas gdy krajowe kalendarium jest dzi$ puste, nasza uwaga bedzie sie USOPLN 3’58 0’2
koncentrowa¢ na danych o inflacji i PKB w USA. Konsensus oczekuje, ze CHFPLN 4’62 0’1
deflator PCE w grudniu ustabilizowat si¢ na poziomie 2,8% r/r, jednak jego EURUSD 1’18 _0’1
wersja bazowa moze pokaza¢ przyspieszenie wzrostu cen. Ewentualne blicacio: : :
pozytywne zaskoczenie w danych mogtoby przesung¢ rynkowe oczekiwania Obligacje:
w kierunku wcze$niejszych obnizek stop Fed (obecnie rynek wycenia PL2Y 3,48 B
mozliwo$¢ obnizki w czerwcu), ale raczej nie na tyle, by zaktada¢ mozliwos¢ PLSY 429 !
ciecia juz na posiedzeniu 18 marca. Konsensus zaktada tez, ze w 4q25 PL1OY 96 3
gospodarka USA rosta we wcigz solidnym tempie 3,0% (po DE10Y 215
zannualizowaniu), ale wolniej niz w 3q25 ze wzgledu na ,zawieszenie rzqdu”. USTOY 4.08 !
o Dzi$ warto rowniez zwréci¢ uwage na wstepne indeksy PMI za luty (strefa Surowce:
euro, Niemcy, USA), cho¢ skala oczekiwanych zmian wzgledem stycznia jest ZREEZ Brent 4;;9 (1)’2

w ich przypadku relatywnie niewielka.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e EUR: W 4925 UE odnotowata nadwyzke w handlu towarami na poziomie
28,4 mld EUR (dane odsez.). Dodatnie saldo handlowe utrzymuje sie od 3q23.
Najwieksze nadwyzki odnotowano w przypadku handlu chemikaliami

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

Po wyborach w Japonii trwa spadek rentownosci na
dtugim koncu krzywej

Miesieczna dynamika produkcji budowlanej na tle

przecietnej temperatury w styczniu w latach 2010-26
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Zr6dto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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i produktami pokrewnymi (49,3 mld EUR), maszynami i pojazdami (42,3 mld Eksport i import strefy euro w relacji
EUR) oraz zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi (10,8 mid EUR). do PKB
Deficyt handlowy tradycyjnie dotyczyt energii. Trzeci kwartat z rzedu spadat 2 -

Suma 12m - eksport

zarébwno eksport, jak i import, o odpowiednio 0,8% q/q oraz 1,4% q/q. TR Suma 12m - import
Nadwyzka w handlu z USA utrzymata sie, cho¢ systematycznie maleje ze 22 |
wzgledu na zaostrzenie polityki celnej przez USA, a najwiekszy w niej udziat ma 20 1
sprzedaz maszyn i sprzetu transportowego. 18 4
e USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA 16 1
w ubiegtym tygodniu spadta do 206 tys. (kons.: 225 tys.) wobec 229 tys. we 141
wczesniejszym  tygodniu.  Srednia  4-tygodniowa, pomijajgca  wptyw 121
10

wahliwosci, obnizyta sie tylko o 1 tys, do 219 tys., co wskazuje na brak 60 04 g0 07 gu 10 gro 13 g 16 gu 19 G 22 g 25
istotnych sygnatow ekonomicznych ptyngcych z tego raportu. Liczba 0s6b  zrodio: Macrobond, Pko Bank Polski.

pobierajgcych zasitek dla bezrobotnych nieznacznie wzrosta, do 1,869 min

21,852 min. Dane wskazujg na stabilizacje naptywéw do bezrobocia Wskazniki z tygodniowego raportu

i pozostajq spdjne ze stopq bezrobocia z miesiecznego raportu z rynku pracy. o bezrobociu w USA

e USA: Deficyt w handlu towarami i ustugami w grudniu pogtebit sie, silniej od 207 min min 030
oczekiwan, do 70,3 mld USD z 53,0 mld USD w listopadzie i 28,7 mld USD 0s6b oseb | 028
w pazdzierniku. Eksport wzrost o 6,3% r/r, a import spadt o 2,6% r/r. 197

Pogtebienie deficytu w ciggu ostatnich miesiecy to gtownie skutek nizszego [ 2

eksportu ztota niemonetarnego i wyzszego importu surowcow (efekt cen) oraz e 024
dobr inwestycyjnych (w tym sprzetu komputerowego i telekomunikacyjnego). 17 L 022
Grudzien przyniést kontynuacje spadku amerykanskiego deficytu z UE

L 020
i Chinami. W catym 2025 eksport wzrost o 6,2%, a import o 4,6% (gtownie 16 1

w okresie tuz przed wejsciem w zycie podwyzszonych cet oraz ze wzgledu na

,efekt przeniesienia”). Deficyt handlowy w 2025 obnizyt sie do ok. 2,4- Moin wens wizs ae2s o
2,5% PKB z 2,6% PKB w 2024. Najwyzsze deficyty USA notowaty w handlu 7r6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

z UE (219 mld USD), Chinami (202 mld USD), Meksykiem (197 mld USD)

Osoby pobierajqce zasitek ($r. 4 tyg.) + 0,18

Nowe whioski o zasitek (r. 4 tyg.) (P)

i Wietnamem (178 mid USD). Saldo handlowe USA (towary i ustugi)

e USA: N.Kashkari (Minneapolis Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze krytyka 450 miduso [ 200
K.Hasseta, szefa Narodowej Rady Ekonomicznej, dot. analizy Fed w zakresie 490 |™4USO | 150
gospodarczych efektow zaostrzonej polityki celnej godzi w niezalezno$¢ banku 350 1 | 100
centralnego. Analiza wykazata, ze zdecydowang wiekszo$¢ kosztow 300 | -
zwigzanych z wyzszymi ctami ponoszq amerykanskie firmy. 250

o EUR: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w lutym wzrést wg wstepnych 200 S °
danych do -12,2 pkt. z -12,4 pkt. w styczniu. Zmiana okazata sie wyraznie 150 w 0
stabsza od oczekiwan, jednak wynik oznacza kontynuacje trendu poprawy 100 o100
nastrojow. Optymizm konsumentow jest wspierany przez niskq inflacje, dobrq 50 | mm—cado handlove (P 150
sytuacje finansowq gospodarstw domowych, a takze lepsze perspektywy 0 - Import, -200

gru20 gru21  gru22 gru23 gru24 gru25
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

gospodarcze na 2026.

Nastroje konsumenckie w strefie euro

WYDARZENIA KRAJOWE:
e POL: Produkcja sprzedana przemystu w styczniu spadta o 1,5% r/r, wobec
oczekiwanego wzrostu o 2,7% r/r i po solidnym wzroscie o 7,3% r/r
w grudniu. Jednym z powodow tak stabego wyniku mogt by¢ kalendarz 10 1
sprzyjajgcy przedtuzaniu okotoswigtecznych urlopow i przestojow w zaktadach 5
produkcyjnych. Przy dodatkowych urlopach 2 i 5 stycznia liczba dni roboczych
bytaby nizsza r/r o 3. Budownictwo znalazto sie pod silng negatywnq presjq

-20 4

pogody - produkcja budowlana spadta o 12,8% r/r. Glownym powodem 25 A

stabosSci byty niskie temperatury i obecno$¢ pokrywy $nieznej utrudniajqce 3 | PKtodchstand.

i zmniejszajgce optacalno$¢ robot. Wiecej w Makro Flashu: Zmrozone IUt19 lot20 Iut21 Iut22 lut23 lut24 Iut25 lut 26
bUdOWniCtWO i DrzemUSJf. Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

e POL: Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu spadly o 2,6% r/r
wobec spadku o 2,5% r/r w grudniu, wbrew oczekiwaniom ptytszej deflacji
(kons.: 2,3% r/r, PKOe.:2,4% r/r). Gtownym czynnikiem odpowiedzialnym za
pogtebienie deflacji byty ceny w przetworstwie przemystowym, ktore obnizyty
sie 0 2,9% r/r po spadku 0 2,8% r/r w grudniu.

e POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w styczniu
wzrosto 0 6,1% r/r wobec 8,6% r/r w grudniu. Dynamika ptac byta istotnie

2|
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nizsza od konsensusu i naszej prognozy (kons.: 7,2% r/r, PKOe: 6,8% r/r).
W ujeciu realnym ptace wzrosty o 3,8% r/r, takze wracajgc do trendu
stabngcego wzrostu. Przecietne zatrudnienie w styczniu spadto o 9 tys. etatow,
za sprawg corocznej zmiany proby badanych przedsiebiorstw. Wiecej w Makro
Flashu: Hamulec wynagrodzen ponownie zaciggniety.

POL: M.Zarzecki (RPP) powiedziat, ze widzi uzasadnienie dla mozliwej obnizki
stop o 25pb, jednak nie dostrzega uzasadnienia dla obnizki o 50pb na
jednym posiedzeniu. Dodat, ze nie mozna wykluczy¢ scenariusza dalszego
obnizania sie inflacji w 2026, ale nalezy podchodzi¢ do niego ostroznie, za$
inflacja bazowa pozostaje podwyzszona, co moze sugerowaé trwato$¢ pres;ji
cenowej, szczeg6lnie w sektorze ustug. W otoczeniu korzystnej fazy cyklu
koniunkturalnego wysoki wzrost ptac stwarza ryzyko wtornych efektow
inflacyjnych, zwtaszcza w ustugach. Cztonek Rady powiedziat réwniez, ze
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej zmniejsza sie za sprawq kanatu finansowego
(nizsze rentownoséci obligacji skarbowych i rosngce wyceny aktywow), co
ogranicza potrzebe dodatkowego tagodzenia za pomocq obnizek stop
procentowych.

Dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw
18 4

Ptace nominalnie Ptace realnie

% r/r

9,
6,
0 ‘V W
.3,

sty 18 sty 20 sty 22 sty 24 sty 26
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:

4

W czwartek ztoty ostabit sie wobec euro i dolara, co podbito kursy EURPLN
nieco ponad 4,22 oraz USDPLN w poblize 3,59. Na bazowych rynkach FX
umocnienie dolara przetozyto sie na spadek kursu EURUSD w okolice
1,1760.

Polskiej walucie cigzyty stabsze od oczekiwan styczniowe dane z krajowej
gospodarki - spadek produkcji przemystowej i budowlano-montazowej oraz
nizsze tempo wzrostu wynagrodzen. Ztotemu nie sprzyjato roéwniez globalne
otoczenie rynkowe, w tym mocniejszy dolar oraz wzrost napie¢
geopolitycznych wokot Iranu. Amerykanska waluta zyskata wsparcie
ze strony publikacji lepszych od oczekiwan tygodniowych danych o liczbie
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych z USA oraz dalszego wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. W efekcie kurs EURUSD
dotart do technicznego wsparcia w rejonie 1,1750 a USDPLN naruszyt op6r
w okolicy 3,59.

W pigtek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, dlatego ztoty
pozostanie w wiekszym stopniu pod wptywem impulsow z rynkow
globalnych. Uwage uczestnikéw rynku przyciggng kluczowe publikacje z USA
(wstepny odczyt PKB za 4q25 oraz dane o inflacji PCE za grudzien), ktore
mogq istotnie wptyngé na notowania dolara. Scenariusz mocniejszych
od oczekiwan danych o tempie wzrostu gospodarczego sprzyjatby dalszemu
umocnieniu USD, co mogtoby podnie$¢ kurs USDPLN w okolice 3,60 lub
nieco wyzej. Jednoczes$nie oczekujemy utrzymania kursu EURPLN ponizej
4,23, o ile nie dojdzie do materializacji ryzyka wybuchu konfliktu zbrojnego
na linii USA-Iran.

W czwartek rentownos$ci polskich obligacji skarbowych poruszaty sie
w przedziale -1/+7pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW wzrosta
o 3pb do 4,96%, rentowno$¢ amerykanskich Treasuries spadta o 1pb
do 4.08%, a niemieckich Bundéw pozostata w poblizu 2,75%.
Najwazniejszym wydarzeniem na krajowym rynku stopy procentowej byty
publikacje danych makroekonomicznych: wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw, zatrudnienia, inflacji PPl oraz produkcji przemystowej.
Wszystkie odczyty wypadty ponizej konsensusu, wywierajgc presje
spadkowq na rentownosci na krotkim koncu krzywej SPW. Dtugi koniec
kolejng  sesje  pozostawat natomiast w fazie  konsolidacji
po zesztotygodniowych spadkach i nie zareagowat dalszym obnizeniem
rentownosci na stabsze sygnaty z gospodarki. Jego zachowanie byto raczej
pochodng impulséw z rynkow bazowych, gdzie widoczna byta nieznaczna
presja wzrostowa na rentownosci. Obok $rodowych Fed minutes,
zawierajgcych jastrzebie akcenty wspierajgce wzrost rentownosci na krotkim
koncu krzywej Treasuries, w czwartek dodatkowym czynnikiem byt
korzystniejszy od oczekiwan tygodniowy raport o wnioskach o zasitek dla
bezrobotnych. Rynek niemiecki pozostawat stabilny przy braku istotnych
impulsow ze strony danych. Bez wyraznego echa rynkowego przeszty tez
wczesniejsze doniesienia medialne sugerujgce — motywowany cyklem
wyborczym we Francji — zamiar przedterminowej rezygnacji Christine
Lagarde z funkcji prezes EBC (kadencja uptywa w pazdzierniku 2027).
Scenariuszem bazowym na pigtek pozostaje utrzymanie konsolidacji
na krajowym rynku SPW. Na rynkach bazowych uwaga skupi sie
na amerykanskich Treasuries, gdzie publikacja inflacji PCE w USA moze
dostarczy¢ nowego impulsu, sprzyjajgc dalszemu zblizeniu rentownosci 10-
letnich obligacji w kierunku waznego technicznie poziomu 4%.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

lut 26

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

r 3,70

r 3,65

F 3,60

r 3,55

r 3,50

3,45

Zrédto: PKO Bank Polski.

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

Prognozy rentownoS$ci obligacji

lut 26

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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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 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 6,1
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (sty.) 10:00 %r/r -0,7 -0,7 -0,5 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (sty.) 10:00 %r/r 7,3 2,7 2,7 -1,5
POL: Inflacja PPI (sty.) 10:00 % r/r -2,5 -2,3 -2,4 -2,6
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 %r/r 45 -3,5 -10,0 -12,8
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 229 225 - 206
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -53,0 -55,8 -- -70,3
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., wst.) 16:00 pkt. -12,4 -11,7 -- -12,2
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:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

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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