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e W $rode globalne nastroje inwestycyjne poprawity sie, poniewaz nie doszto Biuro Analiz Makroekonomicznych
do dalszej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Przyniosto to Biuro Strategii Rynkowych
wyhamowanie wcze$niejszego, silnego wzrostu cen ropy naftowej i gazu. pkoresearch@pkobp.pl
Zaréwno europejskie, jak i amerykanskie indeksy zakonczyty sesje na plusie
- S&P 500 zyskat 0,8% DAX 1,8% a WIG a7 2,4%. Waluty rynkow X @PKO_Research
wschodzgcych odrobity czes¢ dotkliwych strat wobec USD. Ztoty umocnit sie centrumanaliz.pkobp.pl
0 0,5% do euro i 0 0,7% do dolara, przy czym skale aprecjacji mogta
ogranicza¢ obnizka stop procentowych NBP. Decyzja RPP przetozyta sie takze Warto$¢ (%, pb)*

na spadek rentowno$ci SPW, wyrazniejszy na krotkim koncu krzywej. 2026-03-04 A1D
W czwartek uwaga rynkéw bedzie skoncentrowana na rozwoju sytuacji
w Zatoce Perskiej, a krajowych inwestoréw przyciggnie konferencja prezesa

Indeksy akgji:

NBP. Na ten moment nie wida¢ jednoznacznych sygnatéw deeskalacji glgxx Europe 600 12631(;47 ij
konfliktu na Bliskim Wschodzie, a ryzyka dalszego wzrostu cen surowcow ;o0 6870 08
energetycznych pozostajq istotne co widoczne juz byto podczas azjatyckiej Waluty:
czeSci czwartkowej sesji. Zaktadamy wiec, Ze ztoty moze ponownie ostabic sie -5 176 o5
wobec dolara, rentownosci SPW lekko wzrosng, a kurs EURPLN utrzyma USDPLN 3’66 _0'7
podwyzszong zmienno$¢ w przedziale 4,25-4,30. CHEPLN 4:7 4 0"5
e Dzi$ globalne rynki pozostanq skoncentrowane na wydarzeniach na Bliskim o /5p 116 02
Wschodzie oraz ich potencjalnych konsekwencjach dla gospodarki i rynkow Obligacje:
finansowych. W kalendarium nie ma zadnych istotnych publikacji danych  5—5 370 =T
makroekonomicznych. PLSY 4:58 5
e W kraju uwage przyciggnie konferencja Prezesa NBP A.Glapinskiego,  p 4oy 521 4
poswiecona ocenie biezqcej sytuacji ekonomicznej. Pozwoli ona pozna¢  pqoy 275 3
argumenty stojqce za wczorajszq decyzjq oraz dowiedzieC sie, jak Rada 510y 408 )
postrzega swoje przyszte dziatania. By¢ moze poznamy takze wiecej g oo
szczeg6tow w odniesieniu do zaproponowanej wczoraj przez Prezesa NBP Ropa Brent 8] 00
i Prezydenta  K.Nawrockiego krajowej alternatywy dla programu SAFE. "~ 5135 1:0

Konferencja zaplanowana jest na 15:00.
Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).
e USA: Wedtug raportu ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym w lutym
wzrosto 0 63 tys., po wzroscie o 11 tys. w styczniu (po rewizji w dot z 22 tys.).
Wuynik okazat sie nieco wyiszy od oczekiwan. Relatywnie solidne dane
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wskazujg, ze na rynku pracy nie wystepuje kryzys, cho¢ trudno jeszcze méwic¢
0 wyraznej poprawie sytuacji. Wzrost zatrudnienia koncentrowat sie przede
wszystkim w edukacji i ochronie zdrowia, a takze w budownictwie i sektorze
informacyjnym. Najsilniejszy przyrost zanotowano w matych firmach.
Wynagrodzenia 0sob zmieniajgcych prace zwiekszyty sie o 6,3% r/r wzgledem
6,4% r/r poprzednio, natomiast ptace pracownikow pozostajgcych w tej samej
firmie nadal rosty o 4,5% r/r. Dane sugerujg stabilny, cho¢ nierdbwnomierny
popyt na prace oraz brak szerokiej presji ptacowej. Obraz stabilizujgcego sie
rynku pracy wspiera scenariusz utrzymania stop Fed bez zmian w najblizszym
okresie. Warto jednak pamieta¢, ze dane z raportu ADP w ostatnim czasie nie
wykazujq istotnej korelacji z oficjalnymi danymi z raportu NFP.

USA: S.Bessent (sekretarz skarbu USA) zapowiedziat, ze globalna stawka cet
wzros$nie z 10% do 15% prawdopodobnie jeszcze w tym tygodniu. Aktualna
podwyzka cet ma charakter tymczasowy i zostata wprowadzona po tym, jak
Sqd Najwyzszy uniewaznit wczesSniejsze cta natozone na podstawie ustawy
IEEPA. S.Bessent podkreslit, ze w ciggu ok. 5 miesiecy cta majq powrdci¢ do
wczesniejszych poziomow, lecz zostang wtedy wprowadzone w oparciu o inne,
bardziej stabilne prawnie mechanizmy. UE oczekuje jednak, ze jej eksport do
USA pozostanie objety 10% uniwersalng stawkq celng, mimo zapowiedzi
owzroscie do 15%. Wedlug 7rédet Waszyngton przekazat Brukseli
zapewnienia, ze wyzsza stawka nie obejmie panstw UE. To sugeruje prébe
utrzymania stabilnych relacji handlowych miedzy USA a UE, mimo zapowiedzi
szerszego zaostrzenia polityki celne;j.

EUR: Aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro w lutym nadal rosta.
Kompozytowy indeks PMI zwiekszyt sie do 51,9 pkt. z 51,3 pkt. w styczniu.
Wzrost trwa juz 14 miesiecy i wynikat gtéwnie z dalszego ozywienia popytu.
Indeks PMI dla sektora ustug zwiekszyt sie do 51,9 pkt. z 51,6 pkt w styczniu.
Zamoéwienia nadal rosty, gtéwnie dzieki popytowi krajowemu, podczas gdy
nowe zamoéwienia eksportowe wciqz spadaty. Presja kosztowa w lutym
wyraznie wzrosta - inflacja kosztéw produkcji osiggneta najwyzszy poziom od
kwietnia 2023, a tempo wzrostu cen sprzedazy byto drugim najwyzszym
w ciggu ostatniego roku. W potqgczeniu z poprawq popytu moze to zapowiadaé
pewne wzmocnienie presji inflacyjne;j.

GER: Kompozytowy indeks PMI wzrdst do 53,2 pkt. z 52,1 pkt., co odzwierciedla
poprawe popytu zaréwno w ustugach, jak i w przemysle. W obu sektorach
odnotowano takze wzrost eksportu, po raz pierwszy od poczqtku 2022.
Jednocze$nie presja kosztowa pozostata podwyzszona, gtéwnie za sprawq
rosnqgcych ptac oraz wyzszych kosztow energii i transportu. Indeks PMI dla
sektora ustug zwiekszyt sie do 53,5 pkt. z 52,4 pkt. odnotowanych w styczniu.
Wzrost aktywnosci byt wspierany silniejszym popytem, w tym wyraznym
wzrostem zamoéwien zagranicznych, najszybszym od potowy 2023. Firmy
wskazywaty réwniez na niewielki przyrost zalegtych zamoéwien, jednak
zatrudnienie obnizyto sie drugi miesigc z rzedu, co wynikato z utrzymujgcych
sie wysokich kosztow pracy.

CZE: Inflacja CPI w lutym obnizyta sie do 1,4% r/r z 1,6% r/r w styczniu, ponizej
oczekiwan (1,6% r/r) oraz najnizszej od prawie 10 lat. W ujeciu m/m ceny
spadty o 0,1%. Najsilniej do obnizenia inflacji przyczynity sie ceny zywnosci,
ktorych dynamika zmniejszyta sie do 0,4% r/r z 1,3% r/r miesiqgc wczesniej.
Spadek cen energii pozostat stabilny (-7,8% r/r wobec -7,9% r/r miesiqc
wczesniej). Napiecia na Bliskim Wschodzie oraz rosngce ceny ropy zwiekszajq
ryzyko ponownego wzrostu kosztow energii w najblizszych miesigcach. W tych
warunkach CNB zyskuje mocny argument za utrzymaniem stop procentowych
bez zmian, mimo inflacji znajdujqcej sie ponizej celu. Najbardziej
prawdopodobny scenariusz to pozostawienie stop na niezmienionym poziomie
podczas marcowego posiedzenia.

USA: S.Miran (zarzqd Fed) ocenit, ze Fed powinien kontynuowa¢ cykl luzowania
polityki pienieznej i obnizy¢ stopy tqcznie o ok. 100 pb w 2026. Jego zdaniem
obecny poziom stop pozostaje ok. 100 pb powyzej poziomu neutralnego,
dlatego wtasciwym podejSciem sq dalsze obnizki o 25 pb na kolejnych
posiedzeniach, w tym juz w marcu. Bankier podkres$lit, ze nie widzi sygnatow
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wzrostu dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych ani napie¢ na rynkach
kredytowych, ktére uzasadniatyby zmiane nastawienia Fed.

USA: Indeks ISM dla sektora ustug w lutym wzrost do 56,1 pkt. z 53,8 pkt.
w styczniu, osiggajgc najwyzszy poziom od potowy 2022. Wzrost aktywnosci
byt napedzany przede wszystkim rosngcymi nowymi zamowieniami oraz
poprawq popytu krajowego. Firmy sygnalizowaty roéwniez wiekszy optymizm
dotyczqcy przysztej aktywnosci. Jednoczes$nie presja kosztowa pozostaje
podwyzszona, m.in. z powodu cet i wyzszych kosztow pracy. Z kolei indeks PMI
dla ustug (publikowany przez S&P Global) wskazat na ostabienie dynamiki
aktywnosci - wskaznik spadt w lutym do 51,7 pkt. z 52,7 pkt. Pomimo
rozbieznych sygnatéw oba indeksy sugerujg, ze sektor ustug pozostaje
w solidnej kondycji.

EUR: Deflacja PPI w strefie euro pogtebita sie do 2,1% r/r z 2,0% r/r miesigc
wczesniej, jednak skala spadku okazata sie mniejsza od oczekiwan (-2,6% r/r).
Deflacja wcigz wynika gtéwnie z obnizajgcych sie cen energii, podczas gdy
ceny towaréw ponownie rosnq i zaczynajq przyspieszac. Najsilniejszy wzrost
odnotowano w przypadku dobr posrednich, ktorych dynamika zwiekszyta sie
do 1,5% r/rz 0,8% r/r w grudniu.

EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w styczniu spadta do 6,2% z 6,3% (sa)
w grudniu. Od szczytu pandemii, kiedy wynosita 8,6%, wskaznik ten
systematycznie maleje, wskazujgc na stopniowq stabilizacje rynku pracy.
W catej UE stopa bezrobocia uksztattowata sie na poziomie 5,8%. W Polsce
stopa bezrobocia (wg metodologii Eurostatu, LFS) spadta do 3,1% z 3,2%
w grudniu, pozostajgc praktycznie najnizszq w catej Europie.

ROM: Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu spadta do 6,0% z 6,1%
w grudniy, co nalezy oceni¢ pozytywnie, zwlaszcza ze w styczniu zazwyczaj nie
wystepuje wyrazny wzorzec sezonowy. Spadek ten odnotowano roéwniez
pomimo wejscia w zycie kolejnych dziatan zwigzanych z konsolidacjq fiskalng.
Wyzwania na rynku pracy pozostajq jednak znaczqce, w tym zwtaszcza wysoki
udziat 0séb bezrobotnych dlugoterminowo oraz niedobor wykwalifikowanych
pracownikéw, ktory utrudnia procesy rekrutacyjne.

CHN: Premier Li Qiang ogtosit cel wzrostu PKB na 2026 w przedziale 4,5-5%,
najnizszy od 1991, co potwierdza okres stabngcej dynamiki Chin.
Rozpoczynajqgcy sie 15. Plan Piecioletni ma byc¢ przejsciem do gospodarki
opartej na ,nowych jakosciowo sitach wytwoérczych”, co moze oznacza¢ wzrost
naktadéw na Al, technologie kwantowe i potprzewodniki. Wsparcie kluczowych
projektow ma odbywa¢ sie m.in. poprzez emisje wieloletnich obligacji
skarbowych (ok. 188,5 mld USD). Rzqd planuje rowniez wyjscie z putapki
deflacyjnej - prognozowana inflacja CPl w 2026 ma wynie$¢ 2%. Budzet
wojskowy ma wrosngc¢ o 7%, wolniej niz 7,2% w 2025, ze wzgledu na wyzwania
gospodarcze. Wuystgpienie Li Qianga zainaugurowato coroczng sesje
Ogolnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych, kluczowego
politycznie wydarzenia, na ktérym czesto ogtaszane sq strategiczne decyzje
gospodarcze i spoteczne.

USA: Wiceszef Pentagonu E.Colby stwierdzit, ze USA bytyby przeciwne
rozwijaniu wtasnych zdolnosci nuklearnych przez Polske, Niemcy i panstwa
skandynawskie. Wskazat natomiast, ze stosowne bytoby natomiast, by
europejski wktad w odstraszanie nuklearne NATO byt wiekszy.

USA: Sekretarz energii Ch.Wright zapowiedziat, ze amerykanska marynarka
wojenna bedzie eskortowa¢ tankowce ptyngce przez cieSnine Ormuz
»najwczesniej jak to bedzie mozliwe”, ale jeszcze zadne statki komercyjne nie
zwrocity sie o takie wsparcie. Wcze$niej Prezydent D.Trump zapowiedziat
udostepnienie  preferencyjnego  ubezpieczenia  wszystkim  tankowcom
przeptywajgcym  przez cieSnine, jednak bez podawania szczegotow
rozwigzania. Przewodniczqcy lzby Reprezentantow M.Johnson stwierdzit
z kolei, ze USA nie sq w stanie wojny z Iranem, ale prowadzq ,bardzo
konkretng, jasng misje i operacje”.
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POL: RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb, w tym referencyjng do 3,75%.
Jednym z argument6w za obnizkq byta nowa projekcja, w ktorej inflacja zostata
wyraznie zrewidowana w dot —w 2026 ma wynies¢ 1,6-2,9%, w 2027 1,1-3,7%,
aw 2028 0,9-4,0%. W zakresie wzrostu PKB projekcja zaktada 3,1-4,7%
w 2026, 2,0-3,8% w 2027 oraz 1,8-4,1% w 2028. W komentarzu do decyzji RPP
zwrécita uwage na rosngcq niepewno$¢ zwigzang z sytuacjq geopolityczng.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopy juz w kwietniu spadng do 3,50%,
poziomu, ktory RPP wskazuje jako spojny z trwatym powrotem inflacji do celu.
W naszej ocenie przediuzajgca sie niepewnos$¢ geopolityczna moze jednak
opo6zni¢ kolejng obnizke, a by¢ moze nawet doprowadzi¢ do szybszego
zakonczenia cyklu dostosowan w polityce pienieznej. Wiecej w Makro Flash:
Czynniki lokalne przewazyty nad geopolitykg.

POL: Prezydent K.Nawrocki i prezes NBP A.Glapiniski na wspoélnej konferencji
prasowej przedstawili zarys alternatywy dla unijnego programu SAFE - krajowy
program finansowania zbrojen ,SAFE 0%”, finansowany z pomocq NBP.
Program miatby zapewni¢ finansowanie na poziomie 185 mld PLN. Prezydent
K.Nawrocki wskazywat, ze program nie bedzie sie wigzat z ,zadnymi odsetkami
finansowymi”. Prezes NBP A.Glapinski podkreslat, ze finansowanie nie
odbywatoby sie za posrednictwem rezerw (ani ich czesci), bo nie bytoby to
zgodne z prawem oraz nie odbywatoby sie za pomocq skupu obligacji na rynku
wtérnym, tak jak podczas pandemii COVID-19. Finansowanie ze strony NBP
miatoby polega¢ na zasileniu Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, w oparciu
o obecne mozliwosci prawne, a w razie potrzeby réwniez przez zmiany ustaw.
Wedtug nieoficjalnych informacji wp.pl wsrdd rozwazanych opcji znajduje sie
przeksiegowanie wartosci rezerw zlota (,rozliczenie papierowego zysku”), co
pozwolitoby na wykazanie zysku, ktéry nastepnie w 95% mogtby zostac
zgodnie z prawem przekazany rzqdowi, w tym na finansowanie zbrojen. Druga
opcja zaktadataby sprzedaz transzy zlota, a nastepnie odkupienie jej z wtasnych
srodkow NBP po cenie rynkowej, tak by poziom rezerw sie nie zmienit przy
odnotowaniu zysku finansowego. Obie operacje mogtyby byc¢ prowadzone
wielokrotnie. Wsérod innych analizowanych przez Kancelarie Prezydenta opcji
wp.pl podaje m.in. zmiane ustawy, ktéra umozliwiataby wptaty zysku NBP
bezposrednio do FWSZ, a nie budzetu panstwa oraz skup przez NBP obligacji
wyemitowanych na rzecz FWSZ za posrednictwem rynku (m.in. sektora
bankowego) - co jednak przypominatoby mechanizm zastosowany podczas
pandemii  COVID-19. Warto$¢ oficjalnych aktywoéw rezerwowych NBP
w styczniu wynosita 1,04 bln PLN (ok. 27% PKB), z czego warto$¢ ztota
313,7 mld PLN (30% rezerw). Na koniec 2024 NBP miat 80,2 mld PLN dodatniej
réznicy z wyceny po stronie pasywéw przy raportowanej wartosci ztota
w aktywach na poziomie 154,3 mld PLN. NBP w ostatnich latach odnotowywat
straty finansowe (16,9 mld PLN w 2022, 20,8 mld PLN w 2023 i 13,3 mld PLN
w 2024), najprawdopodobniej podobnie bedzie za 2025, a ostatni zysk
odnotowat w 2021 (11 mld PLN), z czego 10,4 mld PLN NBP przekazat do
budzetu.
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W $rode ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, kursy EURPLN oraz USDPLN
spadty w okolice odpowiednio 4,2650 i 3,6650. Na bazowym rynku FX dolar
nieco ostabit sie, a EURUSD wzrost w okolice 1,1630.

Zachowanie globalnych rynkéw i notowanych na nich ryzykowanych
instrumentéw wskazywato na prébe odrabiania dotkliwych strat z poczgtku
tygodnia wskutek braku dalszej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Jednocze$nie nadal nie pojawity sie wiarygodne sygnaty, ktore
wskazywatyby na pozytywny przetom lub bliskie zakonczenie dziatan
wojennych. Umocnienie ztotego wpisywato sie wiec w podobne zachowanie
catego koszyka walut rynkéw wschodzqcych, ktére odreagowywaty
wczesniejszq silng przecene. Skale aprecjacji PLN mogta nieco ograniczyé
decyzja RPP o obnizce stop procentowych. Cho¢ byta ona zgodna
z konsensusem ekonomistéw, nie odpowiadata oczekiwaniom czesci
uczestnikow rynku, liczgecych na pauze w Swietle ostatnich wydarzen
geopolitycznych i zwigzanych z nimi przesunie¢ rynkowych. Na rynkach
bazowych wzrést kurs EURUSD, ale w ograniczonym stopniu. Wspdélnej
walucie nadal cigzyly wysokie ceny gazu TTF, ktdére mimo korekty byty
o ponad 50% wyzsze niz przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie.

W czwartek zachowanie zlotego bedzie zalezato od nastrojow globalnych,
ksztattowanych przede wszystkim przez rozw6j sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Konferencja prezesa NBP bedzie - w naszej ocenie - miec
drugorzedne znaczenie dla wyceny PLN, cho¢ ewentualna sygnalizacja
bliskiego konca obnizek stop mogtaby nieco wesprze¢ notowania ztotego.
Rynek opcji wskazuje, ze traderzy sq najbardziej pesymistycznie nastawieni
do euro co najmniej od roku, co zwieksza ryzyko, ze w razie dalszego wzrostu
cen surowcow energetycznych wspdlna waluta moze ponownie zaczqé
szybko  tracic  wobec  dolara. Stqd  zakladamy  asymetryczne
prawdopodobienstwo ponownego wzrostu USDPLN w kierunku 3,70 lub
nieco wyzej, przy jednoczesnej konsolidacji EURPLN w przedziale 4,25-4,30.

Podczas $rodowej sesji rentownosci polskich SPW spadty w przedziale
- 12/- 2 pb. Na rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec obnizyty
sie 0- 4/-3 pb, natomiast w USA wzrosty o ok. +2pb.

Zatrzymanie wzrostow cen ropy i gazu ograniczyto nieco obawy inwestorow
o zwiekszenie presji inflacyjnej, w efekcie czego na bazowych rynkach Fl
panowata wzgledna stabilizacja. Nieco stabiej zachowywaty sie obligacje
USA, na co wptynety wyzsze od oczekiwan ekonomistow odczyty makro,
podtrzymujgce rynkowe wyceny braku zmian w polityce pienieznej Fed co
najmniej do czerwca br. Globalne otoczenie geopolityczne wciqz pozostawato
jednak dalekie od stabilizacji, a negatywne dla inflacji (i w konsekwencji dla
rynkow F1) scenariusze nadal sq ,w grze”, cho¢ rynek na razie w niewielkim
stopniu je dyskontuje. W kraju wydarzeniem dnia byta pierwsza w tym roku
obnizka stop NBP, ktorej podstawq byty korzystne perspektywy inflacji na
lata 2026-2028. Tym samym RPP uznata ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie i jego wptywu na ceny surowcow energetycznych za czynnik
drugorzedny. Decyzja RPP oddziatywata gtéwnie na krétki koniec krajowej
krzywej, a kontrakty FRA (podobnie jak we wtorek) nie wyceniaty juz w petni
kolejnej obnizki stop NBP o 25pb do korica br.

W czwartek globalnie uwaga inwestorow pozostanie skoncentrowana na
notowaniach surowcow energetycznych w kontek$cie mozliwego udroznienia
cie$niny Ormuz. Na razie nie widzimy sygnatéw, aby sytuacja miata sie tam
istotnie poprawi¢, dlatego niekorzystne dla rynkéw Fl ryzyka, zwigzane
z utrzymaniem presji na ceny ropy i gazu, pozostajq znaczqce. W kraju
inwestorzy skupiq sie na konferencji prezesa NBP, po ktorej w naszej opinii
trudno oczekiwa¢ gotebich akcentow. Uwzgledniajgc powyzsze, w czwartek
zaktadamy co najwyzej utrzymanie rentownosci krajowych SPW w poblizu
zamkniec ze $rody, z ryzykiem ich nieco wyzszych poziomow, jesli presja na
wzrost cen ropy i gazu powroci.
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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
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownos$ci obligacji

Tenor 1926 2q26
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

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 lutego

GER: Inflacja CPI (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,1 2,0 -- 19
GER: Inflacja HICP (lut., wst.) 14:00 % r/r 2,1 2.1 -- 2,0
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 3,0 2,6 -- 29
POL: Rating kredytowy wg Fitch -- -- A- -- A- A-

Poniedziatek, 2 marca

HUN: Saldo handlowe (sty.) 8:30 min EUR 333 -- -- 12
POL: PMI w przetworstwie (lut.) 9:00 pkt. 4838 49,6 493 471
GER: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 9:55 pkt. 491 50,7 -- 50,9
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 38 40 4,0 4,0
CZE: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 4,6 - -- 53
EUR: PMI w przetworstwie (lut.,, rew.) 10:00 pkt. 495 50,8 -- 50,8
USA: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 15:45 pkt. 52,4 51,4 -- 51,6
USA: ISM w przetworstwie (lut.) 16:00 pkt. 52,6 51,5 -- 52,4

Wtorek, 3 marca

HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 06 07 - 038
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 28 24 - 26
EUR: Inflacja HICP (lut., wst.) 11:00 % r/r 1,7 1,7 -- 19
EUR: Inflacja bazowa (lut., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,2 -- 2,4

Sroda, 4 marca

CHN: PMI w przetworstwie (lut.) 2:45 pkt. 49,3 49,1 -- 49,0
ROM: Stopa bezrobocia (sty.) 8:00 % 6,1 -- -- 6,0
CZE: Inflacja CPI (lut., wst.) 9:00 % r/r 1,6 1,6 -- 14
GER: PMI w ustugach (lut., rew.) 9:55 pkt. 52,4 53,4 -- 53,5
EUR: PMI w ustugach (lut,, rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,8 -- 51,9
EUR: Inflacja PPI (sty.) 11:00 % r/r -2,0 -2,6 -- -2,1
USA: Raport ADP (lut.) 14:15 tys. 1 50 -- 63
POL: Stopa referencyjna NBP - % 4,00 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 5 marca

HUN: Sprzedaz detaliczna (sty.) 8:30 % r/r 35 2,0 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r 13 1,7 -- --
EUR: Minutes ECB (lut.) 13:30 -- -- -- -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 212 215 = ==

Pigtek, 6 marca

GER: Zamoéwienia fabryczne (sty.) 8:00 % m/m 78 -4,0 == =
GER: Zamoéwienia w przemysle (sty.) 8:00 % r/r 13,0 13,2 -- --
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 1,7 0,1 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (sty.) 8:30 % r/r -1,0 -2,6 -- --
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 14 13 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,0 -0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 % m/m 0,0 0,1 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 130 60 120 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 43 43 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw 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 podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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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