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Mato ofert pracy, przybywa bezrobotnych

Negatywne nastroje inwestycyjne, ktére dominowaty na bazowych
rynkach akcji w poniedziatek, ulegty we wtorek wyraznej poprawie. Indeks
S&P 500 zyskat 0,8%, a europejski Stoxx 600 odnotowat wzrost o 0,2%.
Odmiennie zachowat sie natomiast polski rynek - indeks WIG obnizyt sie
0 0,7%. Cho¢ wtorek nie byt udanym dniem dla krajowych inwestorow
gietdowych, solidnym zainteresowaniem cieszyt sie polski rynek
skarbowych papieréw wartosciowych. Rentownosci obligacji obnizyty sie
na catej krzywej dochodowosci, przy czym naptyw kapitatu widoczny byt
najbardziej na jej krotkim koncu. Na rynku walutowym sesja miata
relatywnie spokojny przebieg. Sposrod obserwowanych zmian na uwage
zastugiwata przede wszystkim lekka tendencja do umocnienia dolara,
widoczna m.in. we wzro$cie kursu USOPLN do poziomu 3,58. Oznakgq
uspokojenia nastrojow rynkowych byt rowniez spadek cen ztota oraz ropy
naftowej. Przy braku nagtej eskalacji napie¢ geopolitycznych wokot Iranu,
w Srode oczekujemy utrzymania kursow EURPLN oraz USDPLN w poblizu
obecnych pozioméw, a takze stabilizacji sytuacji na rynku stop
procentowych.

Publikowane dzi§ dane nie powinny dostarczy¢ ogromu emocji.
W Niemczech poznamy kolejny szacunek dynamiki PKB w 4925, ktora wedtug
wstepnych danych wyniosta 0,4% r/r (sca). W strefie euro zostang
opublikowane zrewidowane dane o inflacji HICP w styczniu, ktéra wedtug
wstepnego szacunku obnizyta sie do 1,7% r/r z 2,0% r/r w grudniu.
Kalendarz publikacji w Polsce i USA jest pusty. W USA wypowiadac¢ sie bedzie
T.Barkin (Richmond Fed, z prawem gtosu w FOMC).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Liczba osdb bezrobotnych na poczgtku roku wzrosta
zgodnie z wzorcem sezonowym, ale w ujeciu sa naptyw

HUN: Bank Wegier obnizyt stopy procentowe o 25pb, w tym stope bazowq
do poziomu 6,25%. Byta to pierwsza obnizka od wrze$nia 2024. W bazowym
scenariuszu oczekiwaliSmy na tym posiedzeniu kolejnej pauzy, jednak
dopuszczalismy mozliwg obnizke za sprawq inflacji CPI, ktéra w styczniu
obnizyta sie do 2,1% r/r z 3,3% r/r w grudniu, przy spadku inflacji bazowej do
2,7% r/r z 3,8% r/r miesigc wczesniej. W komunikacie zwrécono uwage na
spadek inflacji (zgodny z oczekiwaniami MNB), w szczegolno$ci na najnizszq
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Warto$¢ (%, pb)*

2026-02-24 A1D
Indeksy akcji:

WIG 125893 -0,7
STOXX Europe 600 629 0,2
S&P500 6 890 0,8
Waluty:

EURPLN 4,21 -0,1
USDPLN 3,58 0,1
CHFPLN 4,63 0,1
EURUSD 118 -0,1
Obligacje:

PL2Y 3,42 -13
PL5Y 431 -1
PL1OY 4,96 -2
DET0Y 2,71 -1
us1oy 4,03 1
Surowce:

Ropa Brent 71 -1,0
Ztoto 5148 -1,6

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

Niepewnosci na rynkach finansowych przyczynia sie
do zawezenia spreadu 2Y-10Y na 7reasuries

Treasuries 2Y-10Y Spread
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Zr6dto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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w ostatnich latach dynamike cen ustug (5,0% r/r). W ocenie Banku
w kolejnych miesigcach inflacja pozostanie ponizej celu inflacyjnego na
poziomie 3% r/r, a nastepnie przejsciowo wzrosnie w poblize gornego
przedziatu dopuszczalnych odchylen od niego. Cel inflacyjny zostanie trwale
osiggniety dopiero w 2h27. W ocenie wegierskich wtadz monetarnych czynniki
ryzyka dla inflacji rownowazq sie. Zaktadamy, ze do konca roku MNB moze
zdecydowac sie na jeszcze jednqg obnizke stop.

USA: Wbrew zapowiedziom D.Trumpa, we wtorek w Zzycie weszly
amerykanskie globalne cta na poziomie 10%, a nie 15%. Biaty Dom
poinformowat jednak, ze Prezydent USA nie zmienit zdania w sprawie stawki
celnej, a administracja pracuje nad jej podniesieniem do 15%. Przepis, na ktory
powotat sie Prezydent, pozwala na naktadanie globalnych cet w wysokosci do
15% przez 150 dni w odpowiedzi na kryzys bilansu ptatniczego. Cta mogq by¢
przedtuzone tylko za zgodq Kongresu. Jednoczes$nie resort handlu wszczgt
szereg formalnych postepowan, ktére pozwolg na natozenie nowych,
nieograniczonych czasowo cet na podstawie innych przepisow.

USA: W rekordowo dtugim oredziu o stanie republiki D.Trump przekonywat
o znakomitej sytuacji gospodarczej USA. Prezydent m.in. twierdzit, ze inflacja
~.gwattownie spada”, a dochody ,szybko rosnq”, mimo ze oficjalne dane
wskazujq, iz presja cenowa pozostaje powyzej 2-procentowego celu Fed.
W obliczu znaczqcego wzmocnienia obecno$ci morskiej i lotniczej USA na
Bliskim Wschodzie D.Trump powiedziat, ze Stany Zjednoczone prowadzq
negocjacje z Iranem, ale Teheran nie rezygnuje ze swoich ambicji nuklearnych
i nadal stanowi zagrozenie dla Ameryki. Zasugerowat, ze Iran pracuje nad
budowq rakiet, ktore wkrotce bedq mogty dosiegng¢ USA.

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board w lutym wzrést do
91,2 pkt. z 89,0 pkt. miesigc wczesniej (po korekcie z 84,5 pkt) i wobec
oczekiwan na poziomie 87,1 pkt. W lutym nieco poprawity sie oczekiwania
konsumentéw, a pogorszyty oceny biezgce. Pomimo wzrostu w lutym,
wskaznik ogotem znajduje sie w $rednioterminowym trendzie spadkowym.
USA: A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze
chce zobaczy¢ dowody na spadek inflacji do poziomu 2%, zanim poprze
dalsze obnizki stop procentowych. Prezes Chicago Fed stwierdzit rowniez, ze
decyzja amerykanskiego Sqdu Najwyzszego o uniewaznieniu wielu globalnych
cet wprowadzonych przez D.Trumpa moze spowodowaé wiekszq niepewno$c
dla przedsiebiorstw, ale moze rowniez pomédc w spowolnieniu inflacji.

USA: Ceny nieruchomosci w grudniu w 20 najwiekszych miastach wzrosty
0 1,4% r/r, nieco silniej od oczekiwan (kons.: 1,3% r/r) i tak jak w listopadzie.
ROM: Dynamika podazy pienigdza M3 w styczniu wyniosta 6,9% r/r wobec
7,2% r/r w grudniu. Jednoczesnie podaz pienigdza M1 wzrosta o 7,6% r/r
wobec 7,4% miesigc wczesniej.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu wyniosta 6,0% i byta
zgodna z naszq prognozq i szacunkiem Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej, wobec 5,7% w grudniu. Liczba os6b bezrobotnych zwiekszyta sie
w ciggu miesigca o 46,2 tys. do 934,1 tys., zgodnie z wzorcem sezonowym - na
poczqgtku roku liczba osob bezrobotnych istotnie wzrasta (w styczniu 2025
0514 tys.), awiosng z powrotem maleje. Niemniej jednak, liczba oséb
bezrobotnych jest najwyisza od wrzes$nia 2021, a liczba bezrobotnych
absolwentow (41,7 tys.) jest najwyzsza od pazdziernika 2017. Chociaz liczbe
bezrobotnych podbita przeprowadzona w czerwcu 2025 reforma rynku pracy,
to popyt na prace pozostaje ostabiony. Liczba ofert pracy zgtoszonych w ciggu
miesigca, jak i stan wakatéw na koniec miesigca nieco wzrosty, jednak
pozostajq na poziomie kilkukrotnie nizszym niz $rednia za ostatnie 5 lat.

POL: Stopa bezrobocia wg BAEL w 4925 wzrosta do 3,2% z 3,1% w 3q25
ibyta o 0,3pp wyisza niz w analogicznym okresie 2024. Liczba os6b
bezrobotnych (w wieku 15-89 lat) wzrosta o 14,5% r/r, najsilniej od 2q21.
Chociaz wzrost liczby bezrobotnych (o 72 tys. r/r) moze na pierwszy rzut oka
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niepokoit, to jest on konsekwencjq tego, ze osoby bierne zawodowo rozpoczety
poszukiwania zatrudnienia (co przetozyto sie na spadek ich liczby 0 154 tys. r/r,
czyli 0 1,2%). W tym samym czasie liczba pracujgcych zwiekszyta sie o 0,6% r/r
(+99 tys. r/r). Wskaznik aktywnosci zawodowej utrzymat sie na rekordowym
poziomie 59%, a wskaznik zatrudnienia spadt wzgledem 3q25 o 0,1pp, do
57,1%. W szczeg6towych danych widzimy kilka ciekawych tendencji - liczba
bezrobotnych kobiet wzrosta 0 10,2% r/r, a mezczyzn o 18,8% r/r. Przy czym
duza w tym zastuga anomalii z 4q24, kiedy liczba bezrobotnych mezczyzn
spadta 0 6,6% q/q, podczas gdy w dwoch poprzednich latach mieli$my pod
koniec roku wzrosty. Liczba bezrobotnych w wieku 15-24 obnizyta sie w 4q25
0 0,8% r/r, po trzech kwartatach dwucyfrowych wzrostéw, a stopa bezrobocia
w tej grupie spadta do 11,4% z 12,4% w 3q25. Stopa bezrobocia na wsi (3,3%)
jest nadal wyzsza niz w miastach (3,0%), jednak w ciggu roku ta pierwsza
wzrosta o 0,2p, a druga o 0,4pp. Wskazniki aktywnosci zawodowej
i zatrudnienia na wsiach gonig te w miastach w przypadku grupy wiekowej
15-89, efekt ten jest jednak mniej widoczny jesli ograniczymy sie do oséb
w wieku produkcyjnym.

POL: Prezes NBP A.Glapinski powiedzial, 7ze w przysztym tygodniu NBP
opublikuje nowy raport o inflacji i projekcje, w ktérej $ciezka inflacji CPI
bedzie bliska celu w tym i kolejnym roku, a wzrost PKB pozostanie solidny.
W projekcji opublikowanej w listopadzie NBP prognozowat, ze Srednioroczna
inflacja w 2026 wyniesie 2,9%, a dopiero w 2027 wréci do celu osiggajqc 2,5%.
Na podstawie dostepnych obecnie danych widzimy inflacje znacznie nizej,
okoto 2,2% $redniorocznie w tym roku i zaktadamy, ze aktualizacja projekcji
NBP sprowadzi Sciezke CPl w kierunku naszej prognozy. Posiedzenie, na ktorym
RPP zapozna sie z projekcjq, zakonczy sie w $rode 4 marca, jednak wtedy
poznamy jedynie gtéwne liczby, a szczegoty zostang opublikowane kilka dni
pozniej.

POL: W 2025 budzet panstwa miat 275,6 mld PLN deficytu (ok. 7,1% PKB),
ktory stanowit 95,4% catorocznego planu z ustawy budzetowej (289 mid
PLN). Dochody budzetu na poziomie 594,6 mld PLN stanowity 94,0% planu,
a wydatki rowne 870,2 mld PLN 94,4% planu. W minionym roku dochody
budzetowe spadty o 4,6%, co nalezy wigza¢ z reformq finansowania JST,
ktora zwiekszyta udziat samorzqdoéw we wptywach z PIT (wzrost o 114,5%, czyli
o ok. 93 mld PLN). W warunkach poréwnywalnych (bez reformy finansowania
JST) dochody budzetu w minionym roku wzrostyby o 11,8%. Ws$réd dochodow
niezaburzonych reformq wptywy z VAT wzrosty o 11,8%, a z akcyzy tylko
0 2,4%, pomimo podwyzki stawek. MF zwracat uwage, ze rozbieznos$¢
pomiedzy prognozami a sytuacjq makroekonomiczng miata negatywny wptyw
na dochody budzetowe - w szczegblnosci dotyczyto to inflacji, ktora wyniosta
3,6%, wobec 5,0% zatozonych na etapie przygotowywania budzetu. Wydatki
budzetu byty w minionym roku wyzsze o 4,3% (36 mld PLN) niz w 2024, do
czego przyczynito sie m.in. przekazanie 56,2 mld PLN (w ustawie budzetowej
planowano 63,2 mld PLN) na sptate zobowigzan PFR i Funduszu
przeciwdziatania COVID-19. Jest to jedna z przyczyn wzrostu deficytu
budzetowego wzgledem 211 mld PLN w 2024. Jednocze$nie w niektorych
obszarach odnotowano oszczednosci (nizsze od planéw wykonanie wydatkow)
- w szczegolnosci 0o 20,9 mld PLN nizsze byto wykonanie rezerw celowych,
a017,9 mld PLN dotacji do ZUS. W samym grudniu deficyt budzetowy
wynidst ok. 31 mld PLN, wobec 69 mld PLN deficytu w ostatnim miesigcu
2024. Ztozyty sie na to ponad dwukrotnie wyzsze niz przed rokiem dochody
(m.in. dzieki temu, ze w grudniu rzqd nie przekazuje udziatu w PIT do JST) oraz
nizsze o prawie 13% r/r wydatki. Po stronie dochodowej wyrozniaty sie
wptywy z VAT (w grudniu +46,2% r/r, zapewne podbijane przez opdznianie
zwrotow) i PIT (w grudniu az 22 mld PLN wzgledem catorocznych wptywoéw na
poziomie 28,7 mld PLN). Wzgledem grudnia 2024 wyraznie spadta subwencja
ogolna do JST, nieco nizsza byta dotacja do FUS, wyraznie wzrosty natomiast
koszty obstugi dtugu publicznego. Tak jak zwracaliémy wielokrotnie uwage,
dzieki standardowej elastycznosci wystepujqcej w budzecie, rzqd zmiescit sie
w ubiegtym roku w limicie deficytu. Sytuacja fiskalna pozostaje jednak
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wymagajqca - wzrost wydatkéw w minionych latach byt szybszy niz wzrost
dochodéw. Opublikowane wcze$niej dane za styczen 2026 pokazaty wzrost
wydatkow i dochodéw budzetowych o 17,2% r/r i deficyt rowny 3,2 mid PLN.
Ustawa budzetowa na 2026 zaktada deficyt na poziomie 271,1 mld PLN.
Z perspektywy prognoz wyniku catego sektora general government dane nie
dajg nam podstaw do rewizji dotychczasowych prognoz - oczekujemy ok.
7% PKB deficytu GG w 2025 i niewielkiej konsolidacji do ok. 6,5% PKB w
2026.

POL: Zaméwienia w przemysle na poczqgtku biezgcego roku stabilizujqg sie po
zmiennej koncéwce poprzedniego - w styczniu nowe zamoéwienia wzrosty
00,6% r/r, w tym eksportowe o 0,3% r/r. Wzrost byt napedzany przede
wszystkim przez segment sprzetu transportowego (+43,3% r/r), co najpewniej
wynika z kontynuowanej modernizacji transportu publicznego, czeSciowo
finansowanej z KPO, oraz z rosnqgcego popytu na sprzet obronny. Utrzymuje sie
tez silny popyt na urzqdzenia elektryczne i wyroby metalowe (tu uwzgledniana
jest produkcja broni i amunicji), rowniez powigzany z zaméwieniami obronnymi.
Popyt na produkcje w motoryzacji spada juz 4. miesiqc z rzedu (=5,7% r/r),
a przyszto$¢ nie rysuje sie optymistycznie. Naszym zdaniem ten rok powinien
uptyng¢ pod znakiem stopniowej poprawy popytu na produkcje w polskim
przetworstwie, szczegdlnie w obszarze dobr posrednich i przemystu obronnego.
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We wtorek ztoty lekko umocnit sie wobec euro - kurs EURPLN zszedt w poblize
4,2150. Na bazowych rynkach FX dolar nieznacznie si¢ umocnit, kurs
EURUSD zszedt w poblize 1,1770, a kurs USDPLN wzrést w poblize 3,58.
Zgodny z wczesniejszymi rzgdowymi szacunkami wzrost stopy bezrobocia
rejestrowanego w Polsce do 6% w styczniu nie miat zauwazalnego
przetozenia na notowania ztotego. W zewnetrznym otoczeniu rynkowym nie
pojawity sie nowe impulsy, na tyle istotne, aby zmieni¢ obowiqzujqce trendy
na gtownych parach ze ztotym. Warto jednak odnotowa¢, ze negatywne
nastroje inwestycyjne, ktore dominowaty na globalnych rynkach akcji
w poniedziatek, ulegly poprawie. Notowania dolara wspart z kolei lepszy
od oczekiwan lutowy odczyt indeksu zaufania konsumentéw przygotowany
przez Conference Board. Na rynkach bazowych warto tez odnotowa¢ wzrost
kursu USDJPY o 0,8%, co miato pozytywny wptyw na wycene indeksu USD.
Japonskiej walucie zaszkodzit raport ,The Mainichi Daily” dotyczqcy
zastrzezen premier S.Takaichi wobec dalszych podwyzek stép procentowych,
przekazanych gubernatorowi Banku Japonii K.Uedzie, co mogto wzbudzi¢
obawy inwestorow o niezalezno$¢ banku centralnego.

W $rode globalny kalendarz makroekonomiczny nie dostarczy publikacji
kluczowych dla rynku FX, a finalne odczyty inflacji HICP w strefie euro -
wedtug naszej oceny - nie powinny zaskoczyc¢ inwestorow warto$ciami
odbiegajgcymi od wstepnych szacunkéw. Sesja powinna wiec przebiec
spokojnie, zaktadamy utrzymanie kurs6w EURPLN oraz USDPLN w poblizu
biezqgcych pozioméw, pod warunkiem braku nagtej eskalacji napie¢
geopolitycznych wokoét Iranu.

We wtorek dochodowosci polskich obligacji skarbowych obnizyty sie od
1 do 13pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW spadta o 2 pb do 4,96%.
Amerykanskie Treasuries oraz niemieckie Bundy stabilizowaty sie w poblizu
odpowiednio 4,03% i 2,71%.

Na krajowym rynku stopy procentowej utrzymat sie pozytywny sentyment,
a rynek SPW korzystat z naptywu $rodkow inwestorow. Szczegolnie silny
ruch widoczny byt na krétkim koncu krzywej - rentowno$¢ 2-letnich SPW
znizkowata w okolice 3,40%, podczas gdy 2-letnia stawka IRS utrzymywata
sie w poblizu 3,52%. W rezultacie pogtebita sie ujemna wycena asset swap
spread (ASW) na krotkim koficu krzywej. Segment ten pozostaje
beneficjentem rynkowych oczekiwan dalszych obnizek stopy referencyjnej
NBP. Obraz sytuacji makroekonomicznej w kraju uzupetnit odczyt stopy
bezrobocia za styczen, ktéra wzrosta wzgledem poprzedniego miesigca. Na
rynkach bazowych utrzymywata sie natomiast faza stabilizacji
rentownoSci po poniedziatkowych spadkach. We wtorek widoczne byto
uspokojenie nastrojow po pigtkowym zaskoczeniu, jakim dla rynkéw byt
wyrok Sqdu Najwyzszego w USA podwazajgcy dotychczasowe podstawy
prawne polityki celnej amerykanskiej administracji oraz odpowiedz
prezydenta D. Trumpa w postaci nowych cet. Uspokojenie przejawiato sie
zahamowaniem spadkow rentownos$ci Treasuries oraz odbiciem na rynku
akgji.

W $rode brak jest danych z gospodarki krajowej, ktore mogtyby istotnie
wptyng¢ na przebieg handlu na rynku diugu. Impulsu moze natomiast
dostarczy¢ zaplanowany przetarg SPW, ktory w przypadku silnego popytu
wzmocni krajowy rynek. Rynki bazowe pozostang w duzej mierze
determinowane ewolucjg sentymentu na rynku aktywow ryzykownych oraz
rozwojem sytuacji geopolitycznej.
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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

r 3,70

F 3,65

- 3,60

+ 3,55

3,45

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

lis 25 gru 25 sty 26 lut 26

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Rynki bazowe
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, 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 -- 53,4
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 491 49,5 -- 50,7
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 495 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 -- 88,6
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 %r/r 53 33 35 44
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 54 -14 -- -14
Wtorek, 24 lutego

POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 57 6,0 6,0 6,0
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,25 6,50 6,25
USA: Ceny nieruchomosci (gru.) 15:00 % r/r 14 13 -- 14
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lut.) 16:00 pkt. 89,0 88,0 -- 91,2
ROM: Podaz pienigdza M2 (sty.) - % r/r 72 - -- 6,9

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 2,1 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,1 2.1 -- --
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 30 2,6 -- --
POL: Rating kredytowy wg Fitch == == A- == A- ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

7]



(&

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
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 58032 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 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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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 instrumentéw 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 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 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, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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