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Czy nowe cta wptynety na nastroje w Europie?

o Srodowa sesja przyniosta wzrost apetytu na aktywa ryzykowne Biuro Analiz Makroekonomicznych
w oczekiwaniu na mocne kwartalne wyniki finansowe Nvidii. Ostatecznie Biuro Strategii Rynkowych
przebity one oczekiwania inwestoréw szczegdlnie w zakresie przychodow, pkoresearch@pkobp.pl

co dodatkowo wsparto wieczorem wzrosty cen akcji na amerykanskiej
gietdzie. Woczesniej w Europie z kolei gtowne indeksy na gietdach akgji X @PKO_Research

zyskaty blisko 1%. Dobre nastroje sprzyjaty odptywowi kapitatu z rynku centrumanaliz.pkobp.pl
obligacji skarbowych, czego potwierdzeniem mogty byé¢ lekkie wzrosty
krzywych dochodowosci US Treasuries w USA. Wspomniane pozytywne
zmiany notowan na $wiecie wzmacniaty réwniez polskq gietde, ktorej indeks
WIG zyskat 1,5%. Dobre nastroje nie przeniosty sie natomiast na krajowy
rynek walutowy, gdzie kurs EURPLN trzymat sie blisko 4,22. Brak  Indeksy akeji:

Wartos¢ (%, pb)*
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wazniejszych wydarzen w czwartek sprzyja¢ bedzie stabilizacji notowan ~ WIG 121141 15

instrumentow finansowych. W najblizszych dniach spodziewamy sie, ~ STOXX Europe 600 633 0.7

ze kurs EURPLN pozostanie w okolicach 4,22, a rentownosci polskich S&P500 6946 08

10-letnich obligacji lekko ponizej 5%. \é\llja;;Lt[i]‘l: 21 00

e Na dzi§ nie zaplanowano kluczowych publikacji makroekonomicznych. USDPLN 357 04

Wsréd drugorzednych danych warto zwréci¢ uwage na wskazniki CHEPLN 4:62 _0:2

koniunktury gospodarczej w Europie za luty, ktére mogq potwierdzi¢ EURUSD 118 03
kontynuacje poprawy nastrojow. Oczekuje sie niewielkiego wzrostu Obligacje:

wskaznika ESI, po znaczqcej poprawie odnotowanej w styczniu. Potencjalnym pPL2Y 344 2

czynnikiem ryzyka dla utrzymania pozytywnych trendébw moze byc PLSY 430 0

narastajgca niepewno$¢ zwigzana z politykg celng USA. PL10Y 501 5

e Z geopolitycznego punktu widzenia istotne sq zaplanowane na dzi$ DET0Y 2,11 0

rozmowy USA-Iran, odbywajgce sie w warunkach wysokiego napiecia Us10Y 4,05 1
militarnego i trwajgcych posrednich negocjacji o iranskim programie Surowce:

nuklearnym. USA dqzqg do ograniczenia przez Iran wzbogacania uranu, ZprtG Brent 5111 8’1

oto ,

programu rakietowego i wsparcia dla regionalnych sojusznikow Teheranu. = .

. L . , . . Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
Iran deklaruje gotowo$¢ rozmoéw wytgcznie o programie atomowym (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
w zamian za ztagodzenie sankcji, odrzucajqc temat arsenatu rakietowego. rentownosci obligacj).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e GER: W 4q25 PKB wzrost 0 0,4% r/r, co oznacza nieznaczne przyspieszenie
w poréwnaniu do 0,3% r/r w 3q25. W ujeciu q/q wzrost wynidst 0,3%. W obu

Wzrost PKB Niemiec pozostaje ograniczony, lecz jego Ministerstwo Finansow sprzedato na aukgcji obligacje

struktura sygnalizuje potencjat do odbicia za 11,9 mld PLN. Popyt wyniost 15,6 mld PLN i byt o
8 - 6 mld PLN nizszy niz na przetargu 18 lutego.
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Zr6dto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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ujeciach odczyt byt zgodny ze wstepnym. Gtownym motorem wzrostu
pozostaje konsumpcja prywatna, ktora zwiekszyta sie o 1,8% r/r, utrzymujqc
dynamike z poprzednich kwartatéw. Pozytywnq zmiane zaobserwowano
w konsumpcji publicznej, ktora przyspieszyta do 1,2% r/r z 0,6% r/r wczesniej,
co wynika z uwolnienia $rodkéw publicznych. Inwestycje réwniez
przyspieszyty - wzrosty 0 0,9% r/r wobec 0,5% r/r w poprzednim kwartale, co
rowniez moze byc zwigzane z aktywnosciq sektora publicznego. Po ponad
dwoch latach (z wyjgtkiem 2q24) eksport odnotowat dodatniq dynamike r/r
na poziomie 1,1%, podczas gdy import utrzymat wysokq dynamike 3,6% r/r,
wskazujgc na stopniowe ozywienie popytu wewnetrznego. Mimo to, od 7.
kwartatéw eksport netto ma ujemny wptyw na PKB. Choé¢ wzrost PKB
pozostaje umiarkowany, jego struktura - rosngcy popyt krajowy
i zagraniczny oraz zwiekszone wydatki publiczne - daje podstawy do
optymizmu. Oczekujemy kontynuacji tych trendow w nadchodzqcych
kwartatach, zwtaszcza ze wydatki sektora centralnego w Niemczech w 4q25
osiggnety najwyzszy poziom w relacji do PKB w tej dekadzie (poza okresami
kryzysow), co bedzie stymulowac inwestycje, rowniez w sektorze prywatnym.
USA: J.Greer (przedstawiciel USA ds. handlu) zapowiedziat, ze cta na towary
z niektérych panstw wyniosq 15% lub wiecej, zblizajgc sie do pozioméw
sprzed decyzji Sqdu Najwyzszego. Administracja planuje wszczynac¢ formalne
postepowania dotyczqce nieuczciwych praktyk, takich jok praca przymusowa
czy dyskryminacja firm technologicznych, co ma umozliwi¢ trwate
wprowadzenie nowych stawek. Cta na towary z Chin pozostanq w przedziale
35-50%, w zaleznosci od kategorii produktow.

EUR: W styczniu inflacja HICP obnizyta sie do 1,7% r/r z 2,0% r/r w grudniu,
zgodnie ze wstepnymi szacunkami. Kluczowym zrédtem spadku byta
pogtebiajqca sie deflacja cen energii, ktora wyniosta -4,0% r/r wobec -1,9% r/r
miesigc wczesniej. Inflacja ustug zmniejszyta sie do 3,2% r/r z 3,4% r/r,
wykazujgc oznaki stabniecia uporczywosci w tej kategorii. Ceny zywnosci
wzrosty nieco silniej niz w grudniu, o 2,6% r/r (+0,1pp). Inflacja bazowa
obnizyta sie do 2,2% r/r z 2,3% r/r, a jej impet spada, cho¢ nadal pozostaje
podwyzszony. Prognozy wskazujq, ze w 1q26 inflacja utrzyma sie na
poziomie okoto 1,7% r/r, po czym zacznie stopniowo rosng¢ do okoto
1,9% r/r w 2h26. W catej UE inflacja HICP spowolnita do 2,0% r/r z 2,3% r/r
poprzednio.

EUR: Opracowanie EBC pokazuje, ze wzrost cet i napiecia handlowe
ograniczajq ekspansje firm w strefie euro oraz zwiekszajq ryzyko ich wyjscia
z rynku, szczego6lnie w przypadku podmiotéw silnie powigzanych z handlem
z USA, ktore sq przecietnie bardziej produktywne i innowacyjne. W wyniku
~tworczej destrukgji”, pogarsza sie alokacja zasobow i obniza dtugookresowy
potencjat wzrostowy gospodarki, zwtaszcza ze niepewno$¢ sktania firmy do
odktadania inwestycji. W efekcie trwate napiecia handlowe mogq nie tylko
ostabia¢ wzrost, lecz takze zwieksza¢ presje inflacyjng i ogranicza¢ pole
manewru polityki pienieznej.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: 1.Dgbrowski (RPP) wskazat, ze docelowa stopa referencyjna NBP
powinna wynosi¢ 3,5%. Obnizenie stop ponizej tego poziomu bytoby mozliwe
jedynie przy trwatym utrzymaniu inflacji w dolnej czesci przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu. Wedtug jego oceny, inflacja w latach 2026-
2027 pozostanie stabilnie niska w granicach celu inflacyjnego, co oznacza
trwaty powro6t do celu przy braku istotnych szokdéw zewnetrznych.

POL: P.Litwiniuk (RPP) uwaza, ze inflacja w najblizszym czasie bedzie
ksztattowaé sie ponizej celu inflacyjnego, potem, mino wahan zwigzanych
z efektami statystycznymi, caty czas pozostanie w przestrzeni celu. Pozostate
wskazniki gospodarcze takze sq optymistyczne, wiec Rada Polityki Pienieznej
ma w jego ocenie duze pole manewru. Cztonek RPP uwaza, ze obnizka stop
w marcu jest prawdopodobna, a kolejna, przy utrzymaniu obecnych trendow,
nawet konieczna.

PKB w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Impet inflacji bazowej w strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W $rode ztoty pozostat stabilny a kursy EURPLN i USDPLN oscylowaty
w poblizu poziom6éw odpowiednio 4,22 oraz 3,58. Na bazowych rynkach
FX kurs EURUSD utrzymat sie w okolicy 1,18.

Na globalnych rynkach akcji dominowaty pozytywne nastroje
inwestycyjne, m.in. w zwigzku z oczekiwaniami na dobry raport kwartalny
Nvidii za 4q25. WSrod europejskich indeksow wyrdzniat sie warszawski
WIG20, ktory zyskat 1,7%. Utrzymujgcy sie popyt na akcje polskich spotek
nie miat jednak zauwazalnego przetozenia na notowania ztotego, ktory nadal
konsolidowat sie wobec euro. Przy braku istotnych publikacji
makroekonomicznych ze $wiata i w obliczu niepewnosci co do rozwoju
sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie globalni inwestorzy — wedtug
naszej oceny — powstrzymywali sie od zajmowania kierunkowych pozycji,
co stabilizowato notowania amerykanskiej waluty a posrednio tez ztotego.
W czwartek krajowy kalendarz makro jest pusty, dlatego ztoty pozostanie
pod dominujgcym wptywem impulséw naptywajgcych z rynkéw bazowych.
Uspionej w ostatnich dniach zmienno$ci na EURUSD raczej nie rozruszajq ani
lutowe wskazniki koniunktury w strefie euro, ani cotygodniowe dane o liczbie
wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w USA. Inwestorzy czekajq na nowe,
istotne impulsy a te, przy braku nagtej eskalacji napie¢ wokét Iranu, mogq
pojawi¢ sie dopiero w przysztym tygodniu, w zwigzku z decyzjq RPP
i publikacjq lutowego raportu z rynku pracy USA. Stqd w perspektywie
konca tygodnia oczekujemy dalszej stabilizacji kursu EURPLN w przedziale
4,21-4,2250 oraz utrzymania sie kursu USDPLN powyzej lokalnego wsparcia
na 3,5650.

Na rynku stopy procentowej Srodowa sesja przebiegta spokojnie i nie
przyniosta istotniejszych zmian notowan. Rentownosci polskich obligacji
2-letnich utrzymywaty sie powyzej 3,40%, a 10-letnich ponizej 5%.

W centrum uwagi znalazta sie aukcja regularna, na ktérej Ministerstwo
Finans6w sprzedato papiery za 11,9 mld PLN. Mimo dobrego wyniku warto
odnotowad, ze popyt na poziomie 15,6 mld PLN byt najnizszy od poczqtku
2026, co moze sygnalizowa¢ stopniowe wyczerpywanie sie
zainteresowania nowymi emisjami. tqcznie w tym roku MF uplasowato
w formule aukgcji regularnych obligacje o wartosci az 82 mld PLN. Warto
doda¢, ze luty byt ostatnim miesigcem, w ktorym resort oferowat obligacje
oparte o WIBOR 6M. Od marca w ofercie znajdq sie wytqcznie instrumenty
powigzane z nowym benchmarkiem POLSTR. Zamiana  serii
WZ na NZ przebiega jak dotqd bez zaktécen. Dotychczas wyemitowano
NZ0928 i NZ0331 za 20 mid PLN.

W czwartek oczekujemy stabilizacji rentownosci polskich 2-letnich
obligacji w przedziale 3,40%-3,45% a 10-letnich ponizej 5,00%. Taki
scenariusz  wspierajg: negatywny wplyw podwyiszonej podazy
na krajowym rynku pierwotnym, wysokie wyceny przysztych obnizek stop
procentowych NBP oraz wyhamowanie spadkéw rentownosci na rynkach
bazowych.  Jednocze$nie, przy  pustym  kalendarzu  publikacji
makroekonomicznych, nie mozna wykluczy¢ ponownego krotkoterminowego
wzrostu popytu na aktywa bezpieczne, jesli globalna niepewnos¢ wzrosnie
(m.in. za sprawq eskalacji konfliktu wokot Iranu), nasilg sie obawy o rynek
kredytow prywatnych lub wzro$nie niepewnos$¢ wokét polityki handlowej
USA. W takim wariancie krzywa dochodowosci w Polsce mogtaby
krotkoterminowo obnizyc sie jeszcze o 5-10 pb.
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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
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Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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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
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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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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 pieniqgdza 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 6,0
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,25 6,50 6,25
USA: Ceny nieruchomosci (gru.) 15:00 % r/r 1,4 13 -- 1,4
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lut.) 16:00 pkt. 89,0 88,0 -- 91,2
ROM: Podaz pienigdza M2 (sty.) -- % r/r 7,2 -- -- 6,9

Sroda, 25 lutego

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

Czwartek, 26 lutego

EUR: Podaz pienigdza 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

Bank Polski

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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