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Perspektywy stop w kontekscie przebiegu wojny

e W czwartek na rynki powrdcita awersja do ryzyka, wywotana rozlewajgcym Biuro Analiz Makroekonomicznych
sie na kolejne kraje konfliktem na Bliskim Wschodzie. W efekcie notowania Biuro Strategii Rynkowych
ropy naftowej wzrosty do rocznych maksiméw, co podbito oczekiwania pkoresearch@pkobp.pl

inflacyjne i przetozyto sie na spadki cen obligacji skarbowych (wzrost
rentownos$ci). Znizkowaly takze indeksy gietdowe z najwiekszych
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europejskich parkietow oraz z USA, a ostatecznie spadty réowniez WIG centrumanaliz.pkobp.pl
i WIG20. W takim otoczeniu zloty ostabit sie, a globalnie zyskiwat

amerykanski dolar, ktérego dodatkowo wsparty lepsze od oczekiwan dane Warto$¢ (%, pb)*
makro z USA. W pigtek rynkowe nastroje nadal bedzie ksztattowa¢ napieta 2026-03-05 A1D
sytuacja na Bliskim Wschodzie, gdzie w krotkim terminie nie oczekujemy “indeksy akeji:
wyraznej deeskalacji. Wptyw na rynki mogq mie¢ takze miesieczne dane WIG 122 925 o]
z rynku pracy USA, jednak w naszej ocenie tylko wtedy, gdy istotnie roznic STOXX Europe 600 605 _1’3
sie bedg od rynkowego konsensusu. W takim otoczeniu zaktadamy S&P500 6 831 _0’6
utrzymanie presji na wzrost rentownos$ci obligacji skarbowych oraz Walute .
utrzymanie globalnej sity dolara, co moze wypchnqg¢ kurs USDPLN powyzej H

3,70. Na EURPLN oczekujemy stabilizacji w dos$¢ szerokim przedziale EL;EF;LLTI ;1’2; 8’;
4,2550-4,3050. - . - , CHFPLN 472 03

e W globalnym centrum dzisiejszych wydarzen gtéwne miejsce bedzie nadal FURUSD 116 02
zajmowata wojna na Bliskim Wschodzie. Z punktu widzenia europejskiej blicacio: ’ :
gospodarki wazne bedzie ksztattowanie sie cen surowcow, zwtaszcza gazu. Obligacje:

e Z dzisiejszych publikacji kluczowy bedzie raport NFP, ktéry przedstawi Etéi i‘g 162
sytuacje na amerykanskim rynku pracy w lutym. Alternatywne dane, w tym PLIOY 5‘36 15
raport ADP, sugerujq, ze powinnismy zobaczy¢ korzystny wynik. Po ostatniej OE10Y 2‘85 N
decyzji Fed, Prezes J.Powell podkreslat, ze gospodarka USA pozostaje w dobrej US10Y 415 6
kondycji, z solidnym rynkiem pracy, bliskim petnego zatrudnienia. Inwestorzy :
sq niemal pewni braku obnizek stép Fed w marcu. Aby ten scenariusz sie ~ —orowee:
zmienit, dzisiejszy raport musiatby pokazaé gwattowne pogorszenie sytuacji ZREEZ Brent 5?)?7 ‘:’91

na rynku pracy, ktoére w potqczeniu z ostatnim spadkiem inflacji ponizej

oczekiwan mogtoby dostarczy¢ argumentéw za cieciem stop. Warto jednak Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
A Tl d o el - 2z o : (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

pamietac, ze globalne wydarzenia zwigkszajq niepewnosc, co nie SPrzyja  rentownose obligacii.

obnizaniu stép procentowych.

e Dzi$ odbedzie sie prezentacja szczeg6tow marcowej projekcji NBP.

Wedtug marcowej projekgji inflacja CPI bedzie sie Globalny wzrost oczekiwafi inflacyjnych powoduje
znajdowa¢ w dolnym przedziale dopuszczalnych m. in. znaczqcy spadek rynkowych wycen dalszych
odchylen od celu NBP do kofica 2028 obnizek stop NBP
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Zrodto: GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

o SWIAT: Wzrosto ryzyko eskalacji konfliktu militarnego wokét Iranu na
Kaukaz po tym, jak Azerbejdzan oskarzyt Iran o atak dronowy na
infrastrukture cywilng izapowiedziat odwet. Taki ruch podnosi
prawdopodobienstwo otwarcia kolejnego frontu dziatan zbrojnych. Z kolei
Wiochy i Francja zapowiedzialy wzmocnienie obrony Cypru po
wcze$niejszym ataku dronowym na wyspe, co sygnalizuje rosngcg gotowos¢
panstw UE do ochrony infrastruktury i szlakéw we wschodniej czesci Morza
Srodziemnego, ale tez potwierdza rozszerzanie sie zagrozen na obszary
kluczowe dla logistyki i bezpieczenstwa energetycznego Europy.

e USA/IRN: D.Trump zapowiedzial, ze USA chcq catkowitego usuniecia
obecnej struktury wtadzy w Iranie i wskazania nowego przywddcy kraju.
Stwierdzit, ze ma juz na mysli osoby, ktére mogtyby dobrze rzqdzi¢ Iranem
i zapewnit, ze administracja USA monitoruje ich bezpieczenstwo w trakcie
wojny. Jednoczes$nie podkreslit, ze nie rozwaza obecnie Igdowej inwazji na Iran
oceniajqc, ze kraj ,stracit juz wszystko”, w tym marynarke wojenng, a naloty
bedq kontynuowane.

e USA/RUS/IND: USA wydaty 30-dniowe zwolnienie z sankcji pozwalajgce
Indiom na zakup rosuyjskiej ropy, ktéra juz znajduje si¢ na morzu. Decyzja ma
charakter tymczasowy i dotyczy wytqcznie tadunkow, ktore utknety na morzu,
dlatego wedtug Waszyngtonu nie powinna przynies¢ Ros;ji istotnych korzysci
finansowych. Ruch ma ztagodzi¢ napiecia na rynku ropy wywotane konfliktem
na Bliskim Wschodzie i zaktéceniami dostaw przez Ciesnine Ormuz, od ktérych
Indie sq silnie uzaleznione.

e USA: Trybunat ds. Handlu Miedzynarodowego w Nowym Jorku orzekt, ze
firmom nalezy sie zwrot cet pobranych na podstawie ustawy IEEPA, ktére
w lutym zostaty uniewaznione przez amerykanski Sqd Najwyziszy. Szacuje
sie, ze zwroty mogq siegng¢ nawet 175 mld USD. Proces zwrotow pozostaje
niejasny i moze by¢ skomplikowany administracyjnie, a rzqd USA
prawdopodobnie odwota sie od decyzji. Jednoczesnie administracja D.Trumpa
przygotowuje nowe cta -m.in. globalng stawke 15%, aby zastgpic
uniewaznione taryfy.

e USA: 24 stany rzqdzone przez Demokratéw ztozytly pozew do
amerykanskiego Sqdu ds. Handlu Miedzynarodowego przeciwko nowym
globalnym ctom wprowadzonym przez administracje D.Trumpa. Cto wynosi
obecnie 10%, z zapowiedziq podwyzki do 15%, i zostato wprowadzone na
podstawie sekcji 122 ustawy o handlu z 1974, ktéra dopuszcza czasowe cta
do 150 dni w przypadku powaznego deficytu bilansu ptatniczego. Zdaniem
powodoéw przestanka ta nie jest spetniona, poniewaz deficyt handlowy nie
oznacza deficytu bilansu ptatniczego, co ma czyni¢ dziatania Prezydenta
niezgodnymi z prawem i naruszajgcymi konstytucyjny podziat wiadz.

e USA: T.Barkin (Richmond Fed z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze ostatnie
miesigce przyniosty uspokajajgce dane z rynku pracy, a marze firm
pozostajg stabilne m.in. dzieki poprawie produktywnosci, ktéra pomaga
przedsiebiorstwom absorbowa¢ koszty cet. Jednoczes$nie T.Barkin podkreslit,
ze odczyty inflacji nadal budzq wqtpliwosci co do tego, czy Fed zakonczyt juz
walke z nadmierng presjg cenowq. Bankier zaznaczyt rowniez, ze na tym etapie
trudno oceni¢ konsekwencje wojny w Iranie dla gospodarki USA. Dodat, ze
krotkoterminowe szoki, tj. wzrost cen paliw, w teorii powinny by¢ przez bank
centralny ,postrzegane przez pryzmat trendu”.

e EUR: Przedstawiciele EBC zachowujq ostrozno$¢ w ocenie wptywu sytuacji
na Bliskim Wschodzie na gospodarke strefy euro. J.Nagel (EBC, Bundesbank)
zwrocit uwage, ze wzrost cen energii oraz zaktécenia w handlu obecnie
stanowiq wieksze ryzyko dla inflacji niz dla wzrostu PKB, cho¢ skala tego
wptywu zalezy od dtugosci trwania konfliktu. L.de Guindos (wiceprezes EBC)
wskazat, ze przedtuzajgcy sie konflikt mogtby zwiekszy¢ presje inflacyjng,
natomiast O.Rehn (EBC i Bank Finlandii) ocenit, Ze wobec ryzyka
jednoczesnego szoku podazowego i popytowego polityka pieniezna powinna
pozostac stabilna i unika¢ pochopnych dziatan.
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EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w styczniu o 2,0% r/r,
przyspieszajqc z 1,8% r/r odnotowanych w grudniu. W ujeciu m/m sprzedaz
nieznacznie spadta, 0 0,1% (sa). Wzrost dynamiki odnotowano we wszystkich
gtownych kategoriach poza sprzedazq paliw. Grudniowe niepokojgce
spowolnienie popytu na towary w strefie euro okazato sie jedynie chwilowq
przerwq - poczqtek biezqcego roku przyniost powrdt do wczesniejszych,
pozytywnych tendencji. W catej UE sprzedaz detaliczna réwniez przyspieszyta,
do 2,3% r/r wobec 2,0% r/r w grudniu. W Polsce natomiast wzrost wyniost
6,6% r/r (wg metodologii Eurostatu), co plasuje nas w czotéwce parnistw UE
pod wzgledem dynamiki sprzedazy.

USA: Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu
wyniosta 213 tys. (kons.: 215 tys.), tak samo jak w poprzednim tygodniu.
Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku lekko wzrosta
(w tygodniu, ktory skonczyt sie 21 lutego). Sytuacja na rynku pracy pozostaje
stabilna.

HUN: Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 3,5% r/r, czyli w takim
samym tempie jak w poprzednim miesigcu. W ujeciu m/m odnotowano
wzrost 0 0,5% (sa). Silny spadek sprzedazy samochodow (-6,5% r/r) zostat
zrekompensowany przez wyrazny wzrost sprzedazy paliw (5,7% r/r).
Konsumpcje wspierat wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych oraz
dziatania  fiskalne rzqdu. Konsumpcja prywatna w tym roku
najprawdopodobniej spowolni, a wiekszy wktad do wzrostu PKB przejmg
inwestycje.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3

POL: Na konferencji po posiedzeniu, na ktérym RPP obnizyta stopy
procentowe o 25pb, Prezes NBP A.Glapinski powiedzial, ze uzasadnieniem
dla decyzji byty obnizajgca sie inflacja CPl oraz poprawa perspektyw
inflacyjnych. Prezes NBP powiedzial, ze w zwigzku z trudno$ciq
w oszacowaniu wptywu wojny w Iranie na Polske, Rada nie brata pod uwage
tego czynnika przy podejmowaniu decyzji na posiedzeniu w marcu, jednak
na kolejnym posiedzeniu sytuacja bedzie inna. Zaprezentowana projekcja
inflacji (por. wykres na marginesie) rowniez nie uwzglednia ataku Izraela i USA
na Iran oraz wynikajgcego z niego wzrostu cen ropy i gazu. Wedtug Prezesa,
niskiej inflacji w kolejnych kwartatach bedzie sprzyja¢ hamowanie dynamiki
wynagrodzen, co przektada sie na nizszq presje inflacyjng. Nie ma takze
sygnatow, aby gospodarka byta przegrzana (o czym $wiadczg ujemne
dynamiki roczne produkcji przemystowej i budowlanej w styczniu). Ujemna
dynamika cen producentow oraz import tanich dobr z Chin takze dziatajq
dezinflacyjnie. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla prognozy inflacji jest konflikt
w lranie, ktory wywotat wzrost cen ropy, gazu i frachtu. Negatywny szok
podazowy moze mie¢ skutek proinflacyjny oraz ograniczajgcy dla wzrostu
gospodarczego, jednak trudno w tym momencie oszacowaé trwato$¢ tego
szoku, a tym samym przesqdzi¢ o skali jego oddziatywania na polskq
gospodarke. Zgodnie z nowgq projekcjg wzrost PKB w 2026 przyspieszy do 3,9%,
zas$ w 2027 spowolni do 2,9% (m.in. za sprawq wygaszenia wptywu $rodkow
unijnych) i na tym poziomie pozostanie rowniez w 2028. Prezes podkreslit, ze
dalsze decyzje RPP bedg podejmowane na podstawie naptywajgcych danych.
Projekcja wskazuje, ze inflacja trwale znalazta sie w celu, jednak konflikt na
Bliskim Wschodzie pozostaje najistotniejszym czynnikiem niepewnosci,
w zwigzku z czym Rada nie zapowiada dalszych decyzji. Prezes zapytany
o mozliwe dalsze obnizki powiedziat, ze gdyby sytuacja na Bliskim Wschodzie
w ciggu kilku tygodni do 2 miesiecy uspokoita sie, co skutkowatoby
normalizacjq cen ropy, gazu ifrachtu, to oznaczatoby to powrét do
wczesniejszych scenariuszy obnizek stép. Tym samym mozliwa bytaby jeszcze
jedna obnizka stop w tym roku. W efekcie stopa referencyjna znalaztaby sie na
poziomie 3,50%, a realna stopa procentowa bytaby w przedziale szacunkéw dla
stopy naturalnej (1,00-1,50%). Sam A.Glapinski preferuje obnizenie stopy
realnej do 1,00%. Przewodniczqgcy RPP pozostaje jednak pesymistq i spodziewa
sie, ze konflikt bedzie trwat dtuzej, co pogarsza perspektywy kolejnych obnizek.

Sprzedaz detaliczna
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W kontekscie zapowiedzi tzw. ,polskiego SAFE 0%” A.Glapinski powiedziat,
ze nie zaprezentowat jeszcze zadnych konkretéw dotyczqcych programu, do
ktérych ekonomisci i dziennikarze mogliby sie odnie$¢. W pierwszej kolejnosci
ze szczego6tami koncepcji zapoznajq sie rzqd oraz Prezydent RP. Dodat, ze
dziatania NBP nie bedq prowadzity do uszczuplenia rezerw. Prezentacja
szczeg6tow marcowej projekciji inflacji i PKB odbedzie sie dzi$ rano.

POL: H.Wnorowski (RPP) ocenit, ze stopy procentowe po marcowej obnizce
0 25pb mogq pozosta¢ bez zmian do czasu zakoficzenia wojny w Iranie. Jego
zdaniem konflikt zwieksza niepewno$¢ dotyczqcq inflacji i koniunktury,
szczego6lnie poprzez rynek energii, dlatego obecnie bardziej uzasadniona jest
postawa wyczekujgca. Wskazat, ze wydtuzajgcy sie kryzys energetyczny
madgtby podbi¢ inflacje powyzej celu NBP, co oznacza, ze nie mozna wykluczyé
nawet podwyzek stop. Jednoczes$nie dodat, ze prawdopodobienstwo spadku
stopy referencyjnej do 3,25-3,50% w 2026 wyraZnie zmalato.

POL: L.Skiba (doradca Prezydenta) wskazat, ze wyzsze ceny ztota generujq
potencjalny zysk w bilansie NBP, ktory zosta¢ wykorzystany do zasilenia
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. W prezentacji wskazat dwa warianty: (1)
sprzedaz czesci ztota przez NBP i jego natychmiastowy odkup, co pozwolitoby
zrealizowa¢ zysk ksiegowy przy niezmienionym stanie rezerw, lub (2) zmiane
ustawy o NBP umozliwiajgcq bezposrednie zaliczenie réznic z wyceny ztota do
wyniku finansowego bez fizycznej sprzedazy kruszcu. Szacowany zysk
w pierwszym roku mogtby wynie$¢ ok. 60 mld PLN, a tgczny potencjat przy
stopniowej rewaluacji rezerw wynosi ok. 185 mld PLN. Srodki miatyby trafiaé
do FWSZ (95% zysku NBP) nawet do 2032-2033.

POL: W.Kosiniak-Kamysz (minister obrony) ocenit, ze unijny program SAFE
moze zosta¢ uzupetniony krajowym programem ,,SAFE 0%” proponowanym
przez Prezydenta. Wedtug niego oba mechanizmy nie powinny byc traktowane
jako alternatywy, lecz joko komplementarne zrodta finansowania modernizacji
armii. Polska moze pozyskac z unijnego programu SAFE ok. 200 mld PLN, a rzqd
miatby rozwazy¢ dodatkowe ok. 180 mld PLN z krajowego programu. tgcznie
mogtoby to zwiekszy¢ Srodki na obronno$¢ do ok. 360-400 mld PLN, co
- zdaniem Ministra - pozwolitoby znaczqco wzmocni¢ potencjat sit zbrojnych
do 2030. Wicepremier powiedziat, ze koalicja rzqdzqca jest gotowa pracowac
w Parlamencie nad nowymi propozycjami.

POL: Polska w styczniu byta beneficjentem netto Srodkéw z UE na poziomie
2,7 mld EUR, wobec 0,32 mld EUR w grudniu i 1,3 mld EUR rok wczes$nie;j.
Wyzsza nadwyzka wynikata z silnego wzrostu transferow z budzetu UE (gtownie
WPR). Transfery z budzetu UE 2021-27 przyspieszajq, co powinno utrzymaé
wysokie naptywy w catym 2026.
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W czwartek ztoty ostabit sie wzgledem euro i amerykanskiego dolara. Kurs
EURPLN zwyzkowat do 4,2750, a USDPLN do 3,6850. Na rynkach bazowych
kurs EURUSD spadt do 1,1610.

Podczas czwartkowych notowan awersja inwestorow  wzgledem
ryzykownych aktywow utrzymywata sie, w doét szty indeksy gietdowe
z najwiekszych europejskich parkietow oraz USA, a spadkom nie oparty sie
takze WIG i WIG20. Na rynku surowcowym wzrosty notowan kontynuowata
ropa naftowa, ktérej notowania ustanowity 12-miesieczne maksima. Na
bazowych rynkach FX ponownie umacniat sie amerykanski dolar, na co
wptyw miaty utrzymujgce sie ryzyka zwigzane z sytuacjqg na Bliskim
Wschodzie oraz kolejne odczyty makro z USA, zmniejszajgce rynkowe wyceny
skali tegorocznych obnizek stop Fed. Generalnie jednak w obrebie trendow
EURPLN i USDPLN nie zaszly istotne zmiany. Kurs tej pierwszej pozostaje
miedzy wsparciem na 4,2550 a oporem na 4,3050, natomiast USOPLN oddala
sie od przetestowanych w $rode wspar¢ usytuowanych na 3,66. Na rynkach
bazowych kurs EURUSD ponownie testowat wazne wsparcie znajdujqce sie
w okolicy 1,1570, ktérego ewentualne pokonanie mogtoby otworzy¢ droge
w kierunku strefy 1,1470-1,1400.

W pigtek ztoty pozostanie pod wptywem globalnych nastrojow, ktore
ksztattowane bedq gtéwnie przez rozwéj wypadkéw na Bliskim Wschodzie
i zwigzane z nimi notowania surowcow energetycznych. Nie bez znaczenia
bedq takze odczyty miesiecznych danych z rynku pracy w USA (za luty br.),
ktéore mogq mie¢ wptyw na rynkowe wyceny kolejnych decyzji Fed, a co za
tym idzie posrednio na zachowanie dolara. Nasze krétkoterminowe
oczekiwania wzgledem kurséw EURPLN i USDPLN nie zmienity sie, widzimy
szanse na kontynuacje konsolidacji pierwszej z ww. par w strefie 4,2550-
4,3050, przy mozliwym dalszym wzroscie kursu USDPLN powyzej 3,70, by¢
moze nawet do strefy kolejnych technicznych oporéw, ktére widzimy
miedzy 3,7450 a 3,7650.

Na czwartkowej sesji dochodowosci polskich obligacji skarbowych wzrosty
0 6-15pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ SPW podniosta sie o 15pb do
5,36%. Na rynkach bazowych rentownos$ci amerykanskich Treasuries oraz
niemieckich Bundéw zwyzkowaty odpowiednio o 6 i 11pb, do pozioméw
4,15% oraz 2,85%.

Juz kolejny dziedn dominujgcym czynnikiem ksztattujgcym ceny aktywow
finansowych pozostawata ewolucja konfliktu na Bliskim Wschodzie.
W czwartek - po srodowym uspokojeniu - na rynki powrécita fala awersji do
ryzyka. Z perspektywy rynku stopy procentowej kluczowym kanatem
transmisji impulsu inflacyjnego zwiqzanego z konfliktem pozostajq ceny
surowcow energetycznych. W czwartek notowania ropy naftowej
kontynuowaty wzrost, co napedzato dalszy wzrost rentownosci obligacji
zarbwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym. Konferencja
prasowa Prezesa NBP A. Glapinskiego po srodowej decyzji RPP o obnizeniu
stopy referencyjnej z 4,00% do 3,75% nie dostarczyta impulséw wsparcia dla
lokalnego rynku obligacji. Prezes podkreslit, ze decyzja o redukcji stop byta
oparta na ocenie perspektyw inflacji sprzed eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Przebieg konfliktu oraz jego wptyw na inflacje w Polsce pozostajq
na obecnym etapie trudne do oszacowania, jednak mogq pogorszyc bilans
ryzyk inflacyjnych i ograniczyé¢ przestrzen do dalszych obnizek stop
procentowych w kolejnych miesigcach. W ocenie Prezesa jedynie szybkie
uspokojenie sytuacji w regionie - w horyzoncie najblizszych tygodni - nie
zmienitoby istotnie perspektyw dalszego tagodzenia polityki pienieznej.
Zaktadamy, ze napiecia na Bliskim Wschodzie nie ulegng w krétkim
terminie wyraznej deeskalacji i rowniez w pigtek pozostang wiodgcym
czynnikiem ksztattujgcym nastroje inwestorow. W takich warunkach
spodziewamy sie utrzymania presji na wzrost rentownosci zaréwno na
rynkach bazowych, jak i na krajowym rynku SPW - szczeg6lnie na dtugim
koncu krzywe;j.
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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 375

3,70

r 3,60

r 3,55

r 3,50

3,45

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

lis 25 gru 25 sty 26 lut 26

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Rynki bazowe
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, 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 21 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 -- 2,9
POL: Rating kredytowy wqg 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. 48,8 49,6 49,3 471
GER: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 9:55 pkt. 49,1 50,7 - 50,9
POL: Wzrost PK8 (4q) 10:00 % r/r 38 40 40 40
CZE: Podaz pienigdza M3 (sty.) 10:00 % r/r 46 -- -- 53
EUR: PMI w przetworstwie (lut., rew.) 10:00 pkt. 49,5 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 0,6 0,7 -- 0,8
CZE: Wzrost PKB (4q) 9:00 % r/r 2,8 2,4 - 2,6
EUR: Inflacja HICP (lut., wst.) 11:00 % r/r 1,7 1,7 - 1,9
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 -- 1,4
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 3,5 2,0 -- 3,5
EUR: Sprzedaz detaliczna (sty.) 11:00 % r/r 1,8 1,7 -- 2,0
EUR: Minutes ECB (lut.) 13:30 - -- -- -- --

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 213 215 -- 213

Pigtek, 6 marca

GER: Zamowienia 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 1,4 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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