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Ozywienie kredytowe - w strefie euro i w Polsce

W czwartek nastroje na globalnych rynkach kapitatowych ulegty pogorszeniu
—indeks S&P500 spadt 0,5% a WIG 0,7%. Negocjacje miedzy USA a Iranem
nie przyniosty przetomu, a utrzymujgce sie ryzyko interwencji militarnej na
Bliskim Wschodzie sprzyjato przeptywowi kapitatu w kierunku
bezpiecznych aktywéw. Na wzros$cie napie¢ skorzystaty réwniez obligacje
skarbowe na rynkach bazowych — rentownosci 10-letnich UST spadty o 3 pb,
a Bundéw o 1 pb. Ztoty pozostat stabilny wobec euro i lekko ostabit sie
wzgledem dolara, a rentownosci SPW zmienity sie w zakresie -9/+6 pb.
W pigtek zostanie opublikowany kalendarz aukcji krajowych obligac;ji
skarbowych na marzec. Biorgc pod uwage utrzymujqce sie ryzyko eskalacji
konfliktu wokot Iranu oraz publikacje rewizji ratingu Polski przez Fitch (po
zamknieciu rynkow), zaktadamy mozliwos¢ lekkiego ostabienia ztotego —
EURPLN w strone 4,23, a USDPLN w okolice 3,60. Jednocze$nie oczekujemy
utrzymania rentownoSci 2-letnich SPW blisko 3,45% oraz 10-letnich
ponizej 5%.

Pod wzgledem publikacji danych dzi$ spodziewamy sie kolejnego spokojnego
dnia. W Niemczech poznamy wstepne odczyty inflacji za luty (oczekujemy
marginalnego spadku CPI i stabilizacji HICP). Z kolei w USA poznamy dane
o inflacji PPI za styczen, w ktérych mozna sie bedzie dopatrywac kolejnych
skutkéw podwyzszonych cet.

W Polsce najwiecej uwagi moze przyciggng¢ aktualizacja ratingu przez
Fitch (A- z perspektywg negatywng) - spodziewamy sie jej poznym
wieczorem. Zgodnie ze stowami gtéwnego analityka agencji ds. Polski,
M.Trajkovica, po obnizeniu perspektywy ratingu we wrzesniu 2025, agencja
nie czuje potrzeby do dalszych dziatan do 2027 lub dtuzej, o ile realizowac sie
bedzie zatozony przez niq scenariusz bazowy.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Firmy przemystowe w UE nieco czeSciej oczekujq
wzrostu cen swoich produktéw, na co wptyw majq

EUR: Dynamika podazy pienigdza M3 w styczniu wzrosta do 3,3% r/r
22,8% r/r w grudniu, istotnie silniej od oczekiwan (2,9% r/r). Stopniowo
rozkreca sie ozywienie kredytowe - zaréwno dla gospodarstw domowych jak
i przedsiebiorstw niefinansowych. Kredyty dla tych pierwszych w styczniu
wzrosty o 3,0% r/r (stabilizacja dynamiki vs grudzien, na poziomie najwyzszym
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2026-02-26 A1D
Indeksy akcji:
WIG 126 888 -0,7
STOXX Europe 600 633 0,0
S&P500 6909 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,22 0,1
USOPLN 3,58 0,3
CHFPLN 4,62 -0,1
EURUSD 1,18 -0,1
Obligacje:
PL2Y 3,50 6
PLSY 4,30 -1
PL1OY 4,92 -9
DE10Y 2,70 1
us1oy 4,02 3
Surowce:
Ropa Brent 71 -0,1
Ztoto 5187 0,3

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

Eskalacja napie¢ na linii USA-Iran wywindowata
notowania ropy naftowej do pozioméw najwyzszych
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od poczqtku 2023). Odbija akcja kredytowa w segmencie mieszkaniowym
- w styczniu dynamika roczna wyniosta 3,1% r/r (réwniez najwyzej od
poczqtku 2023), przy istotnym przyspieszeniu impetu (zmiany % m/m).
Kredyty dla przedsiebiorstw niefinansowych wzrosty o 2,8% r/r, co oznacza
niewielkie hamowanie wobec 3,0-3,1% w 4q25, ale tez pozostaje istotnie
powyzej dynamik z ubiegtych kwartatéw. Rozkrecajqcej sie akcji kredytowej
w strefie euro sprzyjajq dokonane przez EBC obnizki stop procentowych, dobra
kondycja rynku pracy (dla konsumentéw) i oczekiwania poprawy koniunktury
gospodarczej (szczegolnie w obszarze inwestycji).

EUR: Wskaznik koniunktury ESI w lutym obnizyt sie zaréwno w UE jak
i strefie euro o 1pkt. do 98,3 pkt. (100 pkt. to dtugoterminowa $rednia).
Nastroje pozostajg jednak zblizone do najlepszych od prawie trzech lat.
Spadek byt wynikiem istotnego pogorszenia nastrojow w ustugach (o -1,7pkt.)
i w mniejszym stopniu w budownictwie. Koniunktura w przemysle i wsrod
konsumentow nie zmienita sie istotnie. Wskaznik oczekiwan zatrudnienia (EEI)
w lutym obnizyt sie - w strefie euro o 0,6pkt. do 97,6 pkt. W ujeciu branzowym
relatywnie najlepiej prezentujq sie perspektywy zatrudnienia w budownictwie,
a najstabiej w ustugach. W przemysle oczekiwania menedzeréw odnosnie do
cen sprzedazy nadal rosty. Planowane podwyzki w przemys$le mozna
ttumaczyc rosnqcymi kosztami surowcow (w tym metali przemystowych). Nie
powinny one jednak przektada¢ sie w istotnym stopniu na konsumentow
- analogiczne oczekiwania w ustugach i w handlu detalicznym byty stabilne.
USA-IRN: W Genewie przeprowadzono runde negocjacji miedzy USA
a lranem, dotyczgcq przysztego porozumienia nuklearnego. Strony
poinformowaty o ,istotnym postepie” i zblizeniu stanowisk w czesci
obszarow. Stany Zjednoczone zazqdaty od Iranu likwidacji trzech kluczowych
instalacji jodrowych, przekazania catych zapaséw wzbogaconego uranu do
USA oraz bezterminowego ograniczenia programu nuklearnego. Iran odrzucit
te zqdania, odmawiajgc zakonczenia wzbogacania uranu i demontazu
obiektow, proponujgc jedynie obnizenie poziomu wzbogacania i czasowe
wstrzymanie prac. Teheran sprzeciwit sie réwniez wiqczaniu do negocjacji
programu rakiet balistycznych i wsparcia dla ugrupowan zbrojnych w regionie,
co zostato ocenione przez M.Rubio (sekretarz stanu USA) jako "duzy problem".
Rownoczes$nie USA zwiekszyty obecno$é wojskowq w regionie, wysytajgc
dodatkowe mysliwce i okrety wojenne. Negocjacje majg by¢ kontynuowane
za ok. tydzien po konsultacjach w stolicach.

USA: S.Miran (zarzqd Fed) stwierdzit, ze Fed powinien obnizy¢ stopy
procentowe fgcznie o 100pb w 2026. Uzasadnit to utrzymujgcymi sie
istotnymi czynnikami ryzyka dla rynku pracy, ktéry jego zdaniem wciqz
wymaga wsparcia polityki monetarnej. Jednocze$nie ocenit, ze inflacja nie
stanowi juz problemu, biorqgc pod uwage ostatnie odczyty wskazujgce na
spadek dynamiki wzrostu cen, ktora prawdopodobnie bedzie dalej
wyhamowywac.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu
wyniosta 212 tys. wobec 208 tys. tydzien wczesniej. Srednia 4-tygodniowa
nieznacznie wzrosta, do 220,3 tys. Liczba os6b kontynuujgcych pobieranie
zasitku dla bezrobotnych zmalata o 31 tys. do 1,833 min. W obu przypadkach
mamy do czynienia z krotkoterminowym ,trendem bocznym”.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Warto$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w styczniu wzrosta
041,4% r/r do 9,9 mld PLN. W ujeciu miesiecznym wartos$¢ kredytow
zwiekszyta sie o 2,6%. Przecietna kwota kredytu mieszkaniowego wyniosta
455 tys. PLN i byta wyzsza o 7,1% r/r. BIK zwraca uwage na przyspieszajqcy
proces refinansowania zaciggnietych wczesniej kredytow (ok. 20% sprzedazy),
w wiekszosci na okresowo statej stopie procentowej.

POL: W 2025 banki udzielity 232,6 tys. nowych kredytéw mieszkaniowych,
wiecej o 15% niz w 2024 oraz najwiecej od 2021 (256,5 tys.). Wedtug danych
AMRON-SARFIN warto$¢ zawartych uméw wzrosta o 21% do 103,4 mld PLN.

Dynamika roczna agregatow
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W 4925 banki udzielity kredytow o wartosci 29,2 mld PLN, o 47% wyzszej niz
w 3q25. Jednocze$nie 4q25 stat pod znakiem stagnacji w poréwnaniu do 3925
zaréwno pod wzgledem liczby jak i warto$ci nowych kredytéw. Udziat kredytow
0 zmiennym oprocentowaniu w nowej sprzedazy w 4q25 wzrdst do 35% wobec
24% w 3925 i 12% w 4q24. tqczna warto$¢ portfela aktywnych kredytow
wzrosta do 512,4 mld PLN, pomimo spadku liczby czynnych kredytow o 4% (do
2,149 mln) wzgledem rekordowego poziomu 2,548 min w 2021.

POL: Wskaznik koniunktury ESI w lutym spadt do 101,3 pkt. ze 103,2 pkt.
w styczniu. Pogorszenie nie jest wg nas niepokojgce, poniewaz nastgpito po
wzroscie o 2,9 pkt. w styczniu, a sam indeks pozostaje na najwyzszych
poziomach od 2022. Nastroje konsumentow pogorszyty sie wzgledem stycznia,
ale ich poziom, mimo duzej wahliwosci, od 2024/25 sie nie zmienit.

POL: EBOIR podwyzszyt prognoze wzrostu PKB na 2026 do 3,7% (o 0,3pp),
ana 2027 bank zaktada spowolnienie tempa wzrostu do 3,0%. Motorami
wzrostu majg by¢ konsumpcja oraz inwestycje, wspierane przez szczytowe
wyptaty funduszy UE z KPO i zwiekszone wydatki na obrone. EBOIR podkresla,
ze przetozenie wyzszych wydatkéw na obrone na wzrost PKB bedzie ostabione
ze wzgledu na duze uzaleznienie od importowanego sprzetu.

POL: RPP w styczniu odrzucita wniosek ).Tyrowicz o podwyike stop
procentowych o 75pb. Jeszcze w grudniu J.Tyrowicz ztozyta bezskutecznie
wniosek o podwyzke w dwukrotnie wiekszej skali.
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W czwartek ztoty konsolidowat sie wobec euro wokét 4,22 na EURPLN,
a jednoczes$nie lekko ostabit sie do dolara, w poblize 3,58 na USDPLN. Na
rynkach bazowych dolar nieco zyskat, a EURUSD zszedt w okolice 1,1790.
Byt to kolejny dzien bez przetomu na obserwowanych przez nas parach
walutowych, ktore pozostajg w lokalnych trendach bocznych. Pusty
kalendarz makroekonomiczny z Polski, globalnie stabilny dolar oraz brak
nowych istotnych impulséw z otoczenia rynkowego nie sprzyjaty zmiennosci
na ztotym. Cotygodniowe dane o liczbie nowych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych w USA wypadty blisko konsensusu, a mieszane lutowe dane
o koniunkturze w strefie euro nie przetozyty sie zauwazalnie na notowania
euro. Krajowej walucie mogto nieco cigzy¢ pogorszenie nastrojow na
globalnych rynkach kapitatowych oraz utrzymujgca sie niepewnos$¢
geopolityczna w zwiqzku z brakiem przetomu w toczqcych sie negocjacjach
USA-Iran.

W pigtek, przy braku krajowych publikacji, ztoty pozostanie pod wptywem
impulsow z otoczenia globalnego. Uwage rynkéw przyciggng wstepne lutowe
odczyty inflacji z Niemiec, Francji i Hiszpanii. Nie zaktadamy, by dane te
zaskoczyty rynki na tyle, aby zmieni¢ oczekiwania dotyczqce utrzymania stop
procentowych EBC na obecnym poziomie, i w konsekwencji istotnie wptyngé
na notowania euro. Jednoczesnie, biorgc od uwage utrzymujgce sie ryzyko
eskalacji konfliktu na linii USA-Iran oraz zapowiedziang rewizje ratingu
Polski przez agencje Fitch (pigtek po zamknieciu rynkow), zaktadamy, ze
przed nowym tygodniem cze$¢ inwestorow zagranicznych moze
redukowa¢ ekspozycje na ztotym. W naszej ocenie moze to kierowa¢ kurs
EURPLN w poblize 4,23, a kurs USDPLN w kierunku 3,60 na koniec biezgcego
miesigca.

Na krajowym rynku stopy procentowej w czwartek zgodnie z oczekiwaniami
obserwowali$my ograniczong zmienno$¢ notowan. Biorgc pod uwage brak
istotnych wydarzen taki stan powinien utrzymac sie do konca tygodnia.
W bazowym scenariuszu zakladamy, Zze rentownosci 2-letnich obligaciji
utrzymajq sie blisko 3,45%, a 10-letnich ponizej 5%. Nie mozna jednak
wykluczyé krétkoterminowego wzrostu awersji do ryzyka na skutek
eskalacji napie¢ wokét lIranu. Naptywajgce w czwartek informacje
wskazywaty, ze mimo toczqcych sie rozméw do porozumienia wciqz daleko,
a Stany Zjednoczone caty czas sugerujg mozliwo$¢ militarnej interwenciji.
W takim scenariuszu spodziewa¢ sie mozna przeptywu kapitatu w kierunku
bezpiecznych przystani i spadku rentowno$ci obligacji na $wiecie.
Najciekawszym wydarzeniem pigtkowej sesji w kraju bedzie publikacja
kalendarza aukcji papierow skarbowych w marcu. Ministerstwo Finanséw
najprawdopodobniej zorganizuje dwa przetargi regularne i jeden zamiany.
Nieco nizsza podaz w ujeciu netto w relacji do ostatnich miesiecy moze
nieznacznie wzmacnia¢ lokalny rynek dtugu, chociaz w duzej mierze takie
plany MF zostaty juz wycenione. tgczna warto$¢ sprzedazy obligacji moze
by¢ zblizona do 30 mld PLN, z czego zapewne jedna trzecia zostanie
uplasowana na aukcji zamiany. Przy okazji warto wspomnie¢, ze od marca
w ofercie wérod papieréw o zmiennym kuponie znajdq sie tylko obligacje
serii NZ oparte na stawce POLSTR. Potencjalnie waznym wydarzeniem jest
tez wieczorna pigtkowa rewizja ratingu Polski przez agencje Fitch. Po
obnizeniu perspektywy do negatywnej inwestorzy liczq sie z mozliwosciqg
obnizenia réwniez oceny kredytowej przy kazdej kolejnej weryfikaciji.
Scenariusz braku zmian ratingu wzmacniajg wypowiedzi przedstawicieli
agencji, ktorzy wskazywali, ze rzadko takie decyzje zapadajq szybciej niz szes¢
miesiecy od zmiany perspektywy.
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Prognozy walutowe

Para 1926 2q26
EURPLN 4,20 4,21
USDPLN 3,53 3,48
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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.
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Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
PL1Y 3,20 3,20
PL2Y 3,75 3,70
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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 % 5,7 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 03 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 2,9 -- 33

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lut.) 11:00 pkt. 99,3 99,8 -- 98,3
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., rew.) 11:00 pkt. -12,4 -12,2 -- -12,2
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 208 216 -- 212

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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