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Cta uznane za nielegalne

Wzrost PKB Stanéw Zjednoczonych w 4q25 znacznie
ponizej oczekiwan

10

-10

Pigtkowa sesja wyniosta europejski indeks Stoxx600 na nowe maksimum
po wzroscie o 0,8%. Pozytywnym nastrojom sprzyjat sentyment ptyngcy
z rynku amerykanskiego, gdzie decyzja Sqdu Najwyzszego kwestionujgca
legalnos$¢ cet natozonych przez administracje Prezydenta D.Trumpa wsparta
wzrost indeksu S&P 500 o 0,7%. Polski WIG zakonczyt tydzien niewielkim
spadkiem o 0,2%. Na rynku walut ztoty w minionym tygodniu ostabiat sie,
szczeg6lnie wobec dolara. USDPLN zakonczyt tydzien na poziomie 3,58,
w jego trakcie testujgc op6r w okolicy 3,59. EURPLN rowniez wzrdst w ujeciu
tygodniowym i w pigtek zamkngt sie w poblizu 4,22. Podwyzszone ryzyko
geopolityczne sprzyjato wzrostowi cen ropy naftowej. Rentownosci
krajowych SPW konsolidowaty sie ponizej 5% w sektorze 10-letnim,
podobnie jak rentowno$ci niemieckich Bundéw w okolicy 2,75% oraz
amerykanskich Treasuries ponizej 4,10%. W biezgcym tygodniu zaktadamy
przewage czynnikdw sprzyjajgcych dalszej stabilizacji rentownosci papierow
skarbowych oraz oczekujemy utrzymania EURPLN ponizej 4,23, przy
mozliwym przesunieciu USDPLN w kierunku 3,60-3,62.

W tym tygodniu, poza publikacjami danych, globalna uwaga bedzie
skupiona na negocjacjach USA =z Iranem ireperkusjach wyroku
amerykanskiego Sqdu Najwyiszego w sprawie cet. Stany Zjednoczone
zgromadzity pokazne sity zbrojne wokot Potwyspu Arabskiego, a D.Trump
ostrzegt, ze Iran ma maksymalnie 15 dni na zawarcie porozumienia,
w przeciwnym razie ,stanq sie zte rzeczy”.

Po stronie danych gtdéwnym motywem bedzie koniunktura w lutym. Dzi$
poznamy indeks Ifo dla Niemiec, we wtorek Conference Board w USA, za$
w czwartek europejski ESI i szczegotowe dane o koniunkturze konsumenckiej.
W regionie CEE najciekawszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Banku
Wegier (wt.). Nie wykluczamy, ze korzystny styczniowy odczyt inflacji
(2,1% r/r) moze doda¢ MNB $miatosci do obnizania stop procentowych
w najblizszej przysztosci, jednak wg nas nie nastgpi to w lutym.

W kraju czekajg nas dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza
w styczniu (dzi$), a takze dane o stopie bezrobocia (wt.), ktora wg szacunku
MRPiPS w styczniu wyniosta 6,0%.
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Indeksy akgji:
WIG 125078 -0,2
STOXX Europe 600 631 0,8
S&P500 6910 0,7
Waluty:
EURPLN 4,22 0,0
USDPLN 3,58 -0,1
CHFPLN 4,62 0,0
EURUSD 1,18 0,1
Obligacje:
pPL2Y 3,49
PLSY 4,33 3
PL1OY 4,99 3
DE10Y 2,74 -1
usi1oy 4,09 1
Surowce:
Ropa Brent 72 0,1
Ztoto 5103 2,1
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Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Oczekiwania inflacyjne w USA w horyzoncie 2,5i 10
lat na rynku swapow zbiegajq sie w poblizu 2,3%
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Zrodto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Sqd Najwyzszy USA uchylit cze$¢ cet wprowadzonych przez D.Trumpa,
uznajgc stosunkiem gtosow 6:3, ze Prezydent przekroczyt uprawnienia,
powotujgc sie na ustawe o nadzwyczajnych kompetencjach Prezydenta
(IEEPA). Orzeczenie ogranicza mozliwos¢ szybkiego i szerokiego podnoszenia
cel, ale nie odbiera Prezydentowi innych narzedzi ustawowych. W praktyce
alternatywy wobec IEEPA sq bardziej sformalizowane i czasochtonne,
ograniczajgc mozliwo$¢ natychmiastowego i szerokiego podnoszenia cet, ale
nadal pozostawiajq administracji duze pole manewru w polityce handlowej.
Sqd nie rozstrzygngt kwestii ewentualnych zwrotéw dla importerow,
pozostawiajgc sprawe sqdowi nizszej instancji. Potencjalne refundacje mogq
siegng¢ nawet 170 mld USD, tj. ponad potowy dotychczasowych wptywow
z cet, co zwieksza niepewno$¢ fiskalng i ryzyko sporéw prawnych. Biaty Dom
zapowiedziat szybkie zastgpienie dotychczasowych cet innymi instrumentami
prawnymi a D.Trump jeszcze w pigtek podpisat bazujgce na innej podstawie
prawnej rozporzqdzenie o natozeniu cta na poziomie 10% na towary ze
wszystkich panstw. W sobote zapowiedziat jednak, ze podniesie te stawke do
15%. Zastosowana podstawa prawna daje Prezydentowi mozliwo$¢ natozenia
cet bez zgody Kongresu na 150 dni. Szef komisji ds. handlu w Parlamencie
Europejskim zapowiedzial, ze zarekomenduje czasowe zawieszenie prac nad
zatwierdzeniem europejsko-amerykanskiej umowy handlowej do czasu
uzyskania szczegotowych informacji na temat nowego rozwigzania
zastosowanego przez USA. Strona amerykanska poinformowata z kolei, ze
wyrok sqgdu nie uniewaznia bilateralnych umoéw zawartych w ostatnim czasie
przez USA, w tym umow z UE, Chinami, Japonig i Koreg. Chinskie ministerstwo
handlu wezwato USA do wycofania jednostronnych $rodkoéw celnych
i poinformowato, ze obecnie dokonuje oceny tresci i skutkdw orzeczenia.
Chinczycy wyrazili takze zaniepokojenie doniesieniami, ze administracja szuka
sposobu na obejscie wyroku. Na koniec marca planowana jest wizyta
D.Trumpa w Pekinie - rozstrzygniecie sqdu z pewnosciq zostanie wykorzystane
przez Chiny w negocjacjach handlowych.

USA: PKB w 4q25 wzrost o 1,4% q/q w ujeciu zannualizowanym (saar).
Oznacza to spowolnienie w poréwnaniu do 4,4% w 3q25 i wynik ponizej
oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 3,0%. Gtownymi czynnikami
ostabiajgcymi wzrost byty wygasniecie wahan w handlu zagranicznym po
wprowadzeniu wyzszych cet oraz skutki pazdziernikowego zamkniecia
dziatalno$ci sektora publicznego (shutdown). Eksport netto miat neutralny
wptyw na PKB, w przeciwienstwie do poprzednich kwartatow, gdy istotnie
wspierat wzrost gospodarczy. Shutdown, wedtug szacunkéw BEA, odjgt od
wzrostu PKB 1pp, m.in. za sprawq spadku wydatkow rzgdowych o 5,1% q/q
saar. Konsumpcja prywatna spowolnita do 2,4% q/q saar z 3,5%
w poprzednim kwartale, cho¢ jej dynamika pozostaje stosunkowo stabilna.
Pozytywnie wypadty inwestycje prywatne, ktore wzrosty o 2,6% q/q saar.
Jednocze$nie inflacja PCE (preferowana miara inflacji przez Fed)
przyspieszyta w grudniu do 2,9% r/r z 2,8% r/r w listopadzie, osiqgajgc
najwyzszy poziom od prawie dwoch lat. Inflacja bazowa PCE wzrosta do 3,0%
r/r z 2,8% r/r w listopadzie, a jej miesieczny impet (m/m saar, $r. 3m)
przyspieszyt do 3,1% z 2,4%, utrzymujqc sie powyzej dtugookresowej $redniej.
W catym 4q25 inflacja PCE wyniosta 2,9% r/r wobec 2,8% r/r w 3925. tqcznie
opublikowane dane - wyzsza inflacja i nizszy wzrost PKB - stanowiq
niekomfortowq mieszanke z punktu widzenia Fed, ktéry prawdopodobnie
obnizy stopy procentowe nie wczesniej niz w czerwcu.

USA: W grudniu dochody gospodarstw domowych wzrosty o 0,3% m/m (sa),
podczas gdy wydatki zwiekszyty sie 0 0,4% m/m, zgodnie z oczekiwaniami.
W ujeciu realnym dochody spadty o 0,1% m/m, a wydatki pozostaty na
niezmienionym poziomie. Dane potwierdzajq utrzymujgce sie trudnoSci
gospodarstw domowych, szczegdlnie tych ubozszych, ktore w wiekszym
stopniu odczuwajq skutki utrzymujqcej sie wysokiej inflaciji.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: R.Bostic (Atlanta Fed bez prawa gtosu w FOMC) ocenit, ze polityka
pieniezna powinna pozosta¢ umiarkowanie restrykcyjna, a w przypadku
ponownego wzrostu inflacji rozwazania o podwyzkach stép muszq pozostaé
»na stole”. Bankier podkreslit, ze ostatni odczyt PCE jest wciqz daleki od celu,
a wzrost PKB powyzej ok. 1,8% q/q saar implikuje presje cenowq. Stopa
neutralna jest jego zdaniem o 25-50 pb nizsza od obecnego poziomu, co
oznacza, ze polityka pozostaje restrykcyjna.

USA: Kompozytowy indeks PMI w lutym spadt do 52,3 pkt. z 53,0 pkt.
w styczniu, osiggajqgc 10-miesieczne minimum. Indeks PMI dla ustug obnizyt
sie do 52,3 pkt. z 52,7 pkt., a dla przemystu do 51,2 pkt. z 52,4 pkt. Naptyw
nowych zamoéwien ogotem wyhamowat, a w sektorze przemystowym
odnotowano nawet ich niewielki spadek. Firmy wskazujg na wysokie ceny i
ograniczonq dostepno$¢ cenowq, cta oraz niekorzystne warunki pogodowe
jako gtowne bariery popytu. Przejawem ostroznoSci przedsiebiorstw jest tylko
nieznaczny wzrost zatrudnienia. Jednocze$nie oczekiwania firm wzrosty do 13-
miesiecznego maksimum, co moze sugerowa¢ przejSciowy charakter
obecnego spowolnienia, cho¢ ryzyka pozostajq znaczqce. Dane wskazujq, ze
aktywnos$¢ gospodarcza w 1926 byta prawdopodobnie nizsza niz $rednio
w 2h25.

GER: Kompozytowy PMI w lutym wzrést do 53,1 pkt. z 52,1 pkt. w styczniv,
osiggajqc najwyzszy poziom od czterech miesiecy. Aktywno$¢ gospodarcza
wzrosta zarowno w sektorze ustug (53,4 pkt.), jok i w przemysle, gdzie PMI
wynioést 50,7 pkt. i po raz pierwszy od 3,5 roku znalazt sie w strefie wzrostu.
Nowe zamowienia nadal rosty przy pierwszej od siedmiu miesiecy dodatniej
dynamice zamoéwien eksportowych, co wskazuje na trwatqg poprawe popytu
i wspiera perspektywy produkcji w nadchodzqcych miesigcach. Nastroje
przedsiebiorstw w przemysle rowniez sie poprawity, a ich optymizm byt
najwyzszy od czterech lat. Dane te wspierajq oczekiwania solidnego wzrostu
PKB na poczqgtku roku.

EUR: Kompozytowy indeks PMI dla strefy euro w lutym wzrést do 51,9 pkt.
z 51,3 pkt. w styczniu, wskazujgc na wzmocnienie aktywnosci gospodarcze;j.
Najbardziej znaczqcq poprawe odnotowano w przemy$le - PMI dla
przetworstwa osiggngt 50,8 pkt., co stanowi najwyzszy poziom od czterech
lat, a indeks produkcji wzrést do 52,1 pkt., przekraczajqc prég 50 pkt. po raz
pierwszy od 6. miesiecy. Sektor ustug utrzymat umiarkowany wzrost
z wynikiem 51,8 pkt. Nowe zamoéwienia rosty jedynie nieznacznie - poprawa
w przemys$le zostata czeSciowo zréwnowazona przez stabszqg dynamike
w ustugach. Zatrudnienie spadto lekko drugi miesigc z rzedu, gtéwnie
w sektorze przemystowym. Presja kosztowa nasilita sie, szczegdlnie
w przetworstwie, przy jednoczesnym nieco wolniejszym tempie podwyzek cen
sprzedazy. Nastroje przedsiebiorstw pozostaty pozytywne, zwtaszcza
w przemy$le. Dane sugerujq stabilizacje koniunktury i mozliwe wyjScie
przemystu z fazy spowolnienia, przy utrzymujqcej sie presji inflacyjnej
w ustugach.

EUR: W 4q25 w strefie euro odnotowano przyspieszenie wzrostu ptac
negocjowanych do 2,95% r/r z 1,89% w 3q25. Ten wzrost potwierdza, ze
presja ptacowa utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie, co jest zgodne
ze stopniowym wygasaniem presji inflacyjnej.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan wzrést w lutym do 56,6 pkt. wobec
56,4 pkt. w styczniu, jednak zostat wyraznie zrewidowany w dét wzgledem
wstepnego odczytu, ktory wynosit 57,3 pkt. W lutym poprawita sie ocena
biezqcej sytuacji, natomiast oczekiwania konsumentéw ponownie pogorszyty
sie po kilku miesigcach stopniowej poprawy. Oczekiwania inflacyjne na
najblizszy rok obnizyty sie do 3,4% z 4,0% w styczniu, a dtugookresowe
oczekiwania inflacyjne pozostaty stabilne na poziomie 3,3%.

USA: Sprzedaz nowych doméw w grudniu wyniosta 745 tys. (w ujeciu
rocznym) wobec 758 tys. w listopadzie i 656 tys. w pazdzierniku. Odczyty za
grudzien i za listopad wyraznie przebity oczekiwania i sugerujg odbicie
aktywnosci na rynku nieruchomos$ci. Silny rynek mieszkaniowy moze
ogranicza¢ przestrzen do szybkiego luzowania polityki pieniezne;j.

Indeks PMI dla przetworstwa
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Zrodto: S&P Global, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Procesy inflacyjne w Niemczech
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GER: Deflacja PPl w styczniu pogtebita sie do 3,0% r/r wobec 2,5% r/r
w grudniu, a spadek cen okazat sie¢ gtebszy od oczekiwan (-2,1% r/r).
Gtownym czynnikiem obnizajgcym PPl byta energia (-11,8% r/r), w tym
szczegolnie ceny gazu (-13,7%) oraz energii elektrycznej (-11,2%). Ceny dobr
nietrwatych wzrosty jedynie o 0,2% r/r, przy jednoczesnym spadku cen
zywnosci o 1,3% r/r. Po wytgczeniu energii PPl wzrost o 1,2% r/r, wobec
0,9% r/r miesigc wcze$niej. Dane potwierdzajq utrzymywanie sie presji
deflacyjnej w przemysle, gtéwnie o charakterze kosztowym, przy nadal
dodatniej dynamice cen w segmencie bazowym.

WYDARZENIA KRAJOWE:

4]

POL: Zagregowany (PKOe) wskaznik koniunktury gospodarczej GUS
w lutym spadt do 1,3 pkt z 1,7 pkt w styczniu. Pogorszenie nastrojow byto
widoczne przede wszystkim w przetwdrstwie, gdzie obnizyta sie ocena
biezqcej sytuacji, najpewniej w efekcie silnych tegorocznych mrozow
ograniczajgcych potencjat produkcyjny. Jednocze$nie znaczqco poprawita sie
sktadowa prognostyczna, wskazujqc, ze przedsiebiorstwa przemystowe coraz
bardziej optymistycznie oceniajq przysztos¢. Spadek koniunktury m/m
odnotowano takze w handlu detalicznym, transporcie oraz w sektorze
finansowym. Wyrazna poprawa wystgpita natomiast w zakwaterowaniu, co
sugeruje kontynuacje ozywienia w krajowej turystyce. Pogorszenie
koniunktury w lutym wydaje sie by¢ tymczasowq przerwqg w utrzymujgcym
sie trendzie poprawy. GUS opublikowat dodatkowe badanie ankietowe,
w ktérym zapytano firmy o plany inwestycyjne na 2026. Coraz wiecej
inwestycji jest planowanych w przetwaérstwie (23% firm, o 3,4pp wiecej r/r)
oraz w sektorze transportu i gospodarki magazynowej (wzrost odsetka
planujqcych je przedsiebiorstw o 0,9pp r/r do 17%). Trend ten wpisuje sie w
scenariusz oczekiwanego ozywienia inwestycyjnego w gospodarce, a
przetworstwo (odpowiadajgce za ok. 30% krajowych inwestycji) ma byc jego
gtbwnym motorem. Az 78% firm z tego sektora planuje przeznaczy¢ $rodki na
maszyny i urzqdzenia techniczne, co sugeruje, ze kluczowymi obszarami sq
inwestycje w automatyzacje oraz transformacje energetyczng. W pozostatych
sektorach, zwtaszcza w handlu, sktonno$¢ do inwestowania pozostaje na razie
niska. Firmy wcigz odczuwajq niepewno$¢ makroekonomiczng - ten czynnik
jako bariere inwestycyjng wskazuje 1/3 przedsigbiorstw ogotem.
Najwazniejszq przeszkodq pozostajq jednak nadal skutki wysokiej inflacji:
1/2 firm wskazuje wysokie koszty jako gtownq przeszkode dla inwestycji.
Relatywnie niski odsetek firm planujgcych inwestycje, przy jednoczesnym
istotnym wzroscie kosztoryséw, sugeruje, ze ozywienie inwestycyjne bedzie
najpewniej skoncentrowane w duzych przedsiebiorstwach.

Zagregowany wskaznik koniunktury

gospodarczej w Polsce
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:

5]

Ztoty w minionym tygodniu ostabit sie wobec euro i dolara odpowiednio
w poblize 4,22 na EURPLN oraz 3,58 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
dolar zyskat niecate 1% do koszyka gtéwnych walut, a EURUSD spadt
w poblize 1,1790.

Lokalnie ztotemu cigzyty stabsze od oczekiwan styczniowe dane z krajowej
gospodarki oraz wyrazny spadek dynamiki ptac, wzmacniajgcy rynkowe
wyceny obnizek stop NBP. Globalnie presje na PLN podbijaty umacniajgcy
sie na szerokim rynku dolar i wzrost napie¢ wokét Iranu, sprzyjajqcy
odptywowi kapitatu do bezpiecznych przystani. Umocnienie dolara wspieraty
lepsze dane makro z USA oraz zawierajgcy jastrzebie akcenty przekaz
z protokotu styczniowego posiedzenia FOMC. Skale aprecjacji USD jedynie
nieznacznie wyhamowaty rozczarowujgcy odczyt PKB USA za 4q25 oraz
wyrok Sqdu Najwyiszego, kwestionujgcy legalno$¢ cet wprowadzonych
przez administracje D.Trumpa. W efekcie kurs EURPLN dotart w poblize
gornego ograniczenia $rednioterminowego kanatu spadkowego w okolicy
4,2250 a USDPLN naruszyt op6r w poblizu 3,59.

W tym tygodniu w kraju kluczowa bedzie publikacja styczniowych danych
o sprzedazy detalicznej, a globalnie indeksy zaufania konsumentow w USA
i strefie euro oraz wstepne lutowe odczyty inflacji z gtownych gospodarek
strefy euro. Jesli sprzedaz detaliczna nie zaskoczy negatywnie, to wydarzenia
wokot Iranu bedq gtownym czynnikiem determinujgcym krotkoterminowe
trendy na rynku ztotego. Zaktadamy, ze przy braku materializacji ryzyka
wybuchu konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie kurs EURPLN utrzyma
sie¢ w skali tygodnia pod poziomem 4,23. Jednocze$nie widzimy
asymetryczne ryzyko dalszego umocnienia dolara, wspartego lepszym
obrazem gospodarki USA i wynikajgcej z niego mniejszej presji rynku
na obnizki stop Fed, co moze kierowa¢ kurs USDPLN do strefy 3,60-3,62.
W pigtek rentownosci polskich obligacji skarbowych wahaty sie w przedziale
0/+3pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW wzrosta o 3pb do 4,99%.
Rentownos$ci amerykanskich Treasuries wzrosta o 1pb do 4,09%,
a niemieckich Bund6éw obnizyta sie o 1pb do 2,74%.

Na rynku krajowym miniony tydzien uptyngt pod znakiem niskiej zmiennoSci
oraz konsolidacji rentowno$ci 10-letnich SPW ponizej technicznego
poziomu 5%, przetamanego 13 lutego w $lad za spadkiem rentownosci
na rynkach bazowych. Rentownos$ci 2-letnich SPW ustabilizowaty sie
w okolicy 3,5%, a w koncowce tygodnia znalazty sie pod umiarkowanq presjq
spadkowq po stabszych danych makro. Z perspektywy ewolucji rynku warto
odnotowa¢ pigtkowy komunikat Ministerstwa Finanséw o zakonczeniu emisji
obligacji o zmiennym oprocentowaniu opartym na WIBOR 6M, w zwiqzku
z ugruntowaniem nowego wskaznika POLSTR. Na rynkach bazowych
dominowato odreagowanie w sektorze 10-letnich Treasuries w kierunku
4,10% po nieudanej probie zejscia do 4% na poczgtku tygodnia. W pigtek
na ruch korekcyjny wptynety trzy istotne czynniki: stabszy od oczekiwan
odczyt PKB USA za IV kw. 2025, wyzsza od prognoz inflacja PCE oraz werdykt
Sqdu Najwyzszego w USA, ktéry zakwestionowat legalnos$¢ polityki celnej
prezydenta Trumpa. Wypadkowq tych czynnikoéw byt wzrost rentownosci na
rynku amerykanskim oraz zatrzymanie widocznej od poczgtku tygodnia
tendencji do sptaszczania krzywej dochodowosci na rynku amerykanskim
(2Y-10v).

W biezgcym tygodniu zaktadamy przewage czynnikéw sprzyjajgcych
instrumentom dluznym. W Polsce ttem pozostanie pogorszenie obrazu
koniunktury, widoczne w ostatnim pakiecie danych. Na rynkach bazowych
dtugi  koniec krzywych powinien utrzymywa¢ wsparcie inwestorow
w otoczeniu podwyzszonego ryzyka geopolitycznego.

Waluty
424 - r 370
ﬁh‘
4 » L 3,65
4,22 A '\
A \/\'/\/ + 3,60
1
4,20 |
3,50
EURPLN USDPLN
418 T T T 3,45
lis 25 gru 25 sty 26 lut 26

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.
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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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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 lutego

GER: Inflacja PPI (sty.) 8:00 % r/r -2,5 -2,1 -- -3,0
GER: PMI w ustugach (lut,, wst.) 9:30 pkt. 52,4 52,4 -- 534
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 49,1 49,5 -- 50,7
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 49,5 50,0 -- 50,8
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,9 -- 51,8
USA: Dochody Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 03 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 0,4 -- 0,4
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 28 28 -- 29
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 28 29 -- 3,0
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 4.4 3,0 -- 14
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 35 2,6 -- 2,4
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 52,4 52,3 -- 51,2
USA: Sprzedaz nowych doméw (gru.) 16:00 tys. 758 730 -- 745
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 56,4 57,3 -- 56,6

Poniedziatek, 23 lutego

GER: Indeks Ifo (lut.) 10:00 pkt. 87,6 88,3 == ==
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 % r/r 53 33 35 --
POL: Podaz pienigdza M3 (sty.) 14:00 % r/r 10,4 10,4 10,5 --
USA: Zamowienia fabryczne (gru.) 16:00 % m/m 2,7 1,0 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (gru., rew.) 16:00 % m/m 54 -14 -- --
Wtorek, 24 lutego

POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 5,7 6,0 6,0 --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,25 6,50 -
USA: Ceny nieruchomosci (gru.) 15:00 % r/r 1,39 1,30 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lut.) 16:00 pkt. 84,5 88,0 -- =
ROM: Podaz pienigdza M2 (sty.) = % r/r 72 == == ==

Sroda, 25 lutego

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 0,4 0,4 -- --
EUR: Inflacja HICP (sty., rew.) 11:00 % r/r 2,0 1,7 -- --
EUR: Inflacja bazowa (sty., rew.) 11:00 % r/r 2,3 22 -- --

Czwartek, 26 lutego

EUR: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 28 29 = ==
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lut.) 11:00 pkt. 99,4 99,8 -- ==
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., rew.) 11:00 pkt. -12,4 -12,2 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 206 216 = =

Pigtek, 27 lutego

HUN: Stopa bezrobocia (sty.) 8:30 % 4.4 4.4 - -
GER: Stopa bezrobocia (lut.) 9:55 % 6,3 6,3 - -
GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 21 2,0 - -
GER: Inflacja HICP (lut,, wst.) 14:00 % r/r 21 21 = =
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 30 26 = =

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 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 [
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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 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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