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Sprzedaz detaliczna wcigz gorgca

e W poniedziatek na globalnych rynkach kapitatowych dominowaty spadki, Biuro Analiz Makroekonomicznych
czemu towarzyszyt wzrost awersji do ryzyka w zwiqzku z rosngcymi Biuro Strategii Rynkowych
napieciami geopolitycznymi wokét Iranu oraz niepewnoscig dotyczqcq pkoresearch@pkobp.pl

statusu amerykanskich cet. W efekcie indeks S&P500 oraz niemiecki DAX

stracity ponad 1%. Kapitat wycofywany z ryzykownych aktywoéw naptywat X @PKO_Research

do bezpiecznych przystani, takich jak ztoto, frank szwajcarski oraz dtug centrumanaliz.pkobp.pl

skarbowy. W efekcie spadty rentownosci UST i Bundow, co wspierato rowniez

polskie papiery skarbowe. Rentownosci 2-letnich SPW w trakcie ses;ji Warto$¢ (%, pb)*
osiqgnety 4-letnie minima (3,43%) a 5-latki zeszty w poblize 4,25%. Ztoty 2026-02-23 A1D

marginalnie umocnit sie wobec euro oraz konsolidujgcego sie na szerokim

rynku dolara. Wsparciem byt solidny odczyt sprzedazy detalicznej, natomiast \I/r\;?gksy okt 126 747 3
cigzyty mu wspominane napiecia geopolityczne. We wtorek zaréwno PLN, jak STOXX Europe 600 628 _O’ s
i SPW pozostang pod wptywem impulsow naptywajgcych z globalnego S&P500 6 838 _1’0
otoczenia rynkowego, gdzie spodziewamy sie utrzymania podwyzszonej Walute .
awersji do ryzyka. Dalsze ograniczanie ekspozycji inwestoréw na H

ryzykowne aktywa powinno sprzyja¢é wycenie SPW oraz hamowaé EURPLN 422 0.0
ewentualne préby umocnienia ztotego. giigﬂ:‘l i’zi _é)’(;

e Dzi$ w kraju poznamy stope bezrobocia rejestrowanego w styczniu, ktora FURUSD 1’18 0’0
wedtug szacunku MRPiPS wzrosta do 6,0% z 5,7% w grudniu. Nieco inne blicacio: : :
spojrzenie na rynek pracy zaoferujq dane BAEL za 4q25. Obligacje:

e W regionie CEE skupimy sie na posiedzeniu Banku Wegier. Stopa bazowa Etéi ig; 1
od jesieni 2024 pozostaje na poziomie 6,50%. W podstawowym scenariuszu PLIOY 4’98 4
zaktadamy, ze poziom ten dzi$ sie jeszcze nie zmieni, jednak nie mozemy OEI0Y 2’72 5
catkowicie wykluczy¢ obnizki wspieranej przez korzystny odczyt inflacji UST0Y 403 %
w styczniu (2,1% r/r). Na drugim planie znajdq sie dane o podazy pieniqdza —— '

w Rumunii. -
e W Stanach Zjednoczonych najwazniejsza bedzie publikacja indeksu Ropa Brent 5 04
Ztoto 5231 2,5

zaufania Conference Board za luty, ktéra moze pokaza¢ lekkg poprawe

nastrojow. Niemniej jednak, nawet jesli indeks wzro$nie zgodnie ~ Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
Ki vl (M K . hi . e (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

z oczekiwaniami (kons.: 88,3 pkt), to pozostanie na historycznie niskim  rentownosci obligacii.

poziomie, co odzwierciedla niekorzystne nastroje amerykanskich

konsumentéow. W USA zostanq takze opublikowane dane o cenach

nieruchomosci w grudniu.

Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce byta w Wzrost napie¢ wokat Iranu oraz amerykanskich cet
styczniu solidna, pomimo tgpniecia w sprzedazy aut wspiera umocnienie bezpiecznych aktywow m.in.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo w lutym wzrést do 88,6 pkt. z 87,6 pkt.
w styczniu, tym samym nieznacznie przekraczajgc oczekiwania (kons.:
88,3 pkt.). W niemal rownym stopniu poprawity sie wskazniki oczekiwan
(+0,9 pkt.) oraz biezqcej sytuacji biznesowej (+1,0 pkt.), ktorej ocena w lutym
byta najwyzsza od lipca 2024. To sugeruje, ze niemieckie przedsiebiorstwa
zaczynajq odczuwac sygnaty ozywienia gospodarczego. W ujeciu sektorowym
najsilniejszq poprawe indeksu obserwowano w budownictwie (+2,8 pkt.), gdzie
wzglednie rownomiernie poprawiaty sie oczekiwania i oceny obecnej sytuacji,
oraz w ustugach (+2,7 pkt), gdzie motorem napedowym byty rosnqce
oczekiwania. Klimat biznesowy ($rednia oceny biezqcej sytuacji i oczekiwan)
w przetworstwie poprawit sie o 1,0 pkt. (przede wszystkim za sprawq lepszej
oceny biezqcej), zas w handlu pogorszyt o 0,7 pkt, a koniunktura w tym
sektorze pozostaje wyraznie stabsza niz w pozostatych sektorach (por. wykres
na marginesie). Indeks niepewnos$ci, obrazujgcy trudno$¢ zarzqdzajgcych
w przewidzeniu sytuacji przedsiebiorstwa na 6 miesiecy do przodu,
kontynuowat trend spadkowy po osiggnieciu lokalnego maksimum w 2h25.
USA: Ch.Waller (zarzqd Fed) uzaleznit swoje stanowisko dotyczgce
ewentualnej obnizki stop procentowych na marcowym posiedzeniu od
danych z rynku pracy za luty. Stwierdzit, ze jeSli raport potwierdzi poprawe
obserwowang w styczniu oraz ograniczenie ryzyka spadku zatrudnienia,
utrzymanie stop na niezmienionym poziomie moze byc¢ wiasciwym
posunieciem. Jesli jednak mocne dane ze stycznia zostang zrewidowane w dot
lub okazq sie ,szumem” i luty pokaze ostabienie, to zadeklarowat, ze poprze
wniosek o obnizke stop o 25pb juz w marcu. Bankier ocenit, ze obecnie bilans
argumentow za i przeciw obnizce jest zrownowazony. W kwestii inflacji
Ch.Waller podtrzymat stanowisko, ze inflacja po wytqczeniu wptywu cet
pozostaje bliska celu Fed. Decyzja Sqdu Najwyzszego dotyczqca uchylenia
czesci cet natozonych przez administracje D.Trumpa nie wptywa znaczqco na
jego ocene perspektyw inflacyjnych ani na implikacje dla przysztych decyzji
polityki pienieznej Fed.

USA: Zamoéwienia fabryczne w grudniu obnizyty sie o 0,7% m/m wobec
wzrostu o 2,7% m/m w listopadzie i oczekiwan na wzrost o 1,0% m/m.
Zamowienia fabryczne po wytqczeniu transportu wzrosty o 0,4% m/m.
Jednoczesnie zamoéwienia na dobra trwate spadty w grudniu o 1,4% m/m,
zgodnie ze wstepnym szacunkiem, wobec wzrostu o 5,4% m/m miesigc
wczesniej. Po wytgczeniu transportu dynamika zaméwien na dobra trwate byta
znacznie mniej zmienna i wyniosta w grudniu +1,0% m/m (vs +0,5% m/m
w listopadzie).

USA: Urzqd celny (U.S. Customs and Border Protection) poinformowat, ze od
dzi$ wstrzyma pobieranie cet natozonych przez administracje D.Trumpa na
mocy ustawy o miedzynarodowych uprawnieniach ekonomicznych
w sytuacjach nadzwyczajnych (International Emergency Economic Powers
Act, IEEPA), uznanych w pigtek przez Sqd Najwyzszy za niezgodne z prawem.
UE: Gtowna negocjatorka Europejskiej Partii Ludowej (EPL) Z.Zovko
zapowiedziata, ze Parlament Europejski zawiesi proces ratyfikacji porozumienia
handlowego z USA w obliczu wyroku tamtejszego Sqdu Najwyzszego
uniewazniajgcego cta natozone m.in. na UE. Wedtug doniesien Bloomberga,
che¢ wstrzymania zatwierdzenia umowy z USA do czasu osiggniecia wiekszej
jasnosci wyrazita zaréwno EPL, jak i inne gtéwne frakcje w Parlamencie
Europejskim. Takq samq opinie wygtosit szef Komisji Handlu PE B.Lange.
CHN: Ludowy Bank Chin podat, ze chinscy pozyczkodawcy utrzymali stopy
procentowe bez zmian - 5-letnia stopa referencyjna dla kredytéw hipotecznych
wynosi 3,50%, za$ roczna stopa kredytow bankowych dla przedsiebiorstw
3,00%.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Sprzedaz detaliczna w styczniu nie rozczarowata i wzrosta w ujeciu
realnym o 4,4% r/r wobec 5,3% r/r w grudniu (kons.: 3,3% r/r; PKO:
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3,5% r/r). W ujeciu nominalnym sprzedaz wzrosta o 3,9% r/r, a styczniowe
dane wskazujg na pogtebienie deflacji cen towaréw w okolice -0,5% r/r (przy
inflacji CPI rownej 2,2% r/r). Bardzo niskie temperatury w styczniu nie zmrozity
wydatkow konsumentow na towary, pomimo doniesien medialnych
o mniejszym ruchu w sklepach. Fundamenty sprzedazy detalicznej i konsumpcji
ogbtem pozostajg w naszej ocenie bardzo dobre. Pomimo hamowania na
poczgtku 2026, dochody gospodarstw domowych nadal rosng w tempie
przewyzszajgcym inflacje, nastroje konsumentéw sqg w $rednioterminowym
trendzie wzrostowym, a wydatki na wyposazenie sq wspierane przez wyzszq
aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym. Prognozujemy, ze konsumpcja prywatna
w catym 2026 zwiekszy sie realnie o ok. 3,5% po wzro$cie o 3,7% w 2025.
Wiecej w Makro Flash: Palta i ptaszcze rozgrzaty styczniowq sprzedaz.

POL: Podaz pienigdza M3 w styczniu wzrosta o 10,0% r/r, stabiej od
oczekiwan i dynamiki z grudnia (obie 10,4% r/r). Szczegotowe dane wskazujq
na dalsze rozpedzanie sie tempa wzrostu gotowki w obiegu (w styczniu do
14,6% r/r), co wigzemy m.in. z rosngcymi mozliwosciami oszczedzania przez
Polakéw. Wraz z danymi za styczen NBP dokonat zmiany metodyki - wytqczyt
fundusze przeptywowe BGK (np. Covid-19, FWSZ) ze statystyk monetarnych,
co skutkowato znaczqcymi zaburzeniami w szczegotowej strukturze, przy braku
wptywu na dynamike M3 ogotem. Przyktadowo, wktad aktywow zagranicznych
netto do dynamiki kreacji pieniqgdza wzrést trzykrotnie (do ok. 10pp r/r). NBP
nie zrewidowat danych wstecz, co uniemozliwia analize zmian czesci szeregow,
w tym kredytow i depozytow ogdtem. Pomijajgc wptyw zmiany metodyki,
umiarkowane ozywienie kredytowe postepuje. Wsparciem dla niego
pozostajq obnizki stop procentowych oraz konieczno$¢ zwiekszania przez firmy
naktadow na automatyzacje, transformacje energetyczng i biezqgce
finansowanie projektow realizowanych ze wsparciem $rodkoéw z UE. Wiecej
w Makro Flash: Kredyty rzgdowe wcale nie spadty o 50%. To tylko zmiana
metoduyki.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 22
lutego podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 61,4% dostepnej puli srodkéw z polityki spojnosci UE na lata
2021-2027.

Kredyty instytucji rzgdowych sektora
centralnego (IRSC)
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W poniedziatek ztoty umocnit sie jedynie marginalnie wobec euro i dolara,
zblizajgc sie odpowiednio do poziomow 4,22 na EURPLN oraz 3,5750 na
USDPLN. Na rynku bazowym dolar pozostat stabilny w relacji do koszyka
gtownych walut a kurs EURUSD oscylowat wokot 1,18.

Ztotego fundamentalnie wspart mocniejszy od oczekiwan odczyt sprzedazy
detalicznej za styczen, ktéry wskazat na dalsze ozywienie popytu
konsumpcyjnego i wzmocnit prognozy solidnego wzrostu PKB Polski w
2026, ktorego motorem napedowym pozostanie konsumpcja. Umocnieniu
polskiej waluty sprzyjaty rowniez wyrazne wzrosty cen akcji na warszawskiej
GPW. Globalne otoczenie rynkowe miato, w naszej ocenie, neutralny wptyw
na ztotego. Z jednej strony dolar przez wiekszq cze$¢ sesji lekko tracit, co
zwykle wspiera waluty EM, z drugiej strony cigzyty mu utrzymujqce sie
napiecia geopolityczne wokét Iranu oraz niepewnos$¢ dotyczqgca statusu
amerykanskich cet, ktorych natozenie zostato w pigtek zakwestionowane
przez Sqd Najwyzszy USA. Mimo podwyzszonej zmiennoSci intraday
ostateczne przesuniecia na gtéwnych parach ze ztotym byty niewielkie i nie
wptynety na obowigzujgce trendy.

We wtorek uwage krajowych uczestnikow rynku przyciggnie styczniowy
odczyt stopy bezrobocia rejestrowanego, chociaz szacowany jej wzrost do
6% nie powinien zauwazalnie cigzy¢ ztotemu, gdyz wynika z typowego dla
poczqgtku roku niekorzystnego efektu sezonowego. Globalnie zmienno$¢ na
dolarze moze wzrosnq¢ po publikacji lutowego odczytu indeksu zaufania
konsumentéw Conference Board. W centrum uwagi inwestoréw pozostanie
jednak rozwdj napietej sytuacji geopolitycznej wokét Iranu oraz temat
amerykanskich cel, co moze sktania¢ rynek do ostroznosci w zwiekszaniu
ekspozycji na ryzykowne aktywa. Zaktadamy zatem utrzymanie kursu
EURPLN w gérnym przedziale S$rednioterminowego kanatu trendu
spadkowego (4,2150-4,2250) oraz kursu USDPLN powyzej lokalnego
wsparcia na 3,4650.

W poniedziatek dochodowosci polskich obligacji skarbowych obnizyty sie
finalnie o 1pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW spadta do 4,98%.
Amerykanskie Treasuries znizkowaty o 6 pb do 4,03%, natomiast niemieckie
Bundy spadty o 2 pb do 2,72%.

Krajowa krzywa pozostawata pod wptywem dwéch grup czynnikow. Z jednej
strony opublikowane dane o sprzedazy detalicznej za styczen przedstawity
pozytywny obraz konsumpcji, kontrastujgc z zesztotygodniowym pakietem
stabszych odczytéow sygnalizujgcych spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej.
Z drugiej strony, w nastepstwie zawirowan wokot cet po decyzji Sqdu
Najwyzszego USA kwestionujgcej ich podstawy prawne, na rynkach
globalnych nasilita sie ostrozno$¢ inwestoréw. Towarzyszyt jej naptyw
kapitatu w kierunku aktywéw uznawanych za bezpieczne, w tym dtugu
skarbowego i ztota. To wiasnie czynnik zewnetrzny dominowat
w poniedziatek, wspierajgc umiarkowane spadki dochodowosci - szczegélnie
na krotszym koncu krzywej, gdzie 2-letnie SPW w trakcie sesji wyznaczyty
nowe minima w okolicach 3,43%, a rentowno$¢ 5-letnich SPW zblizyta sie
do 4.25%. Na rynkach bazowych uwage zwrocita reakcja rynku
amerykanskiego. Pigtkowy ruch w strone wyzszych rentownosci,
motywowany obawami o potencjalny ubytek dochodow budzetowych USA,
ustgpit miejsca reakcji risk-off, zwigzanej z niestabilnosciq zasad handlu
miedzynarodowego. W efekcie ceny Treasuries i Bundow rosty w
poniedziatek, a rentowno$ci spadaty.

Zaktadamy, ze podwyziszona ostrozno$¢ inwestoréw utrzyma sie rowniez
we wtorek. W potqczeniu z utrzymujgcym sie wysokim poziomem ryzyka
geopolitycznego wokét Iranu - widocznym takze w rosngcych cenach ropy
naftowej - powinno to sprzyja¢ utrzymaniu zainteresowania inwestorow
rynkiem stopy procentowej.
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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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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, 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 -- 53,4
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 0,3 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (gru.) 14:30 % m/m 0,4 0,4 -- 0,4
USA: Deflator PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 2,8 -- 2,9
USA: Inflacja bazowa PCE (gru.) 14:30 % r/r 2,8 2,9 -- 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 3,5 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 -- 88,6
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 % r/r 53 33 35 4,4
POL: Podaz pienigdza M3 (sty.) 14:00 % r/r 10,4 10,4 10,5 10,0
USA: Zamowienia fabryczne (gru.) 16:00 % m/m 2,7 1,0 -- -0,7
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (gru., rew.) 16:00 % m/m 5,4 -1,4 -- -1,4

Wtorek, 24 lutego

POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 57 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 2,2 -- --

Czwartek, 26 lutego

EUR: Podaz pieniqdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 2,8 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: Wnioski 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 2.1 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (lut, wst.) 14:00 % r/r 21 2,1 = =
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 30 26 = =
POL: Rating kredytowy wg Fitch = = A- == A- ==

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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