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Styczniowy CPI obnizyt sie mniej od oczekiwan, ale
marcowa obnizka stop NBP nadal aktualna.

e Ubiegty tydzien na rynkach mingt pod znakiem wzrostu zmiennosci na
rynkach akcji spowodowanych nawrotem obaw zwigzanych z wptywem na
wyniki spétek rewolucji sztucznej inteligencii (Al). Ze spadkiem notowan akcji,
gtéwnie w USA, korespondowato wyrazne obnizenie rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych dodatkowo wsparte nizszym od oczekiwan
wynikiem styczniowej inflacji w USA pod koniec tygodnia.

e Indeks MSCI w USA spadt w skali tygodnia o 14%, a w strefie euro o 0,2%.
Odmiennie zachowywat sie indeks MSCI dla rynkéw wschodzqcych, ktéry wzrdst
o 28% za sprawq wzrostu indeksu azjatyckiego. Wypadkowqg tych
przeciwstawnych zmian byto obnizenie globalnego indeksu akcji MSCI o 0,6%.

e Na rynkach bazowych obligacji miato miejsce wyptaszczenie krzywych
dochodowosci w wyniku silniejszego obnizenia rentownosci obligaciji
diugoterminowych. W USA rentownos$ci obligacji 10-letnich obnizyty sie o 15 pkt.
baz. do 4,05%, a w Niemczech o blisko 10 pkt. baz. — do 2,75%. Ostatnio takie
poziomy rentownos$ci notowane byty na przetomie listopada i grudnia 2025 r. W
warunkach podwyzszonej zmiennosci rynkowej ponownie na wartosci zyskato
ztoto powracajgc powyzej poziomu 5 tys. dolaréw za uncje.

e Wzrost zmiennosci rynkowej tradycyjnie juz pozostato bez pozytywnego
wptywu na dolara. W skali tygodnia dolar stracit na wartosci w relacji do koszyka
walut 0,6%, przy umocnieniu franka i jena. W relacji do euro dolar przez caty
tydzien oscylowat w okolicach 119 dolara za euro wobec 118 USD/EUR na koniec
wczeshiejszego tygodnial.

e Ubiegtotygodniowe oczekiwane publikacje istotnych danych
makroekonomicznych przyniosty niespodzianki. Opublikowane z kilkudniowym
opdznieniem styczniowe dane z rynku pracy w USA okazaty sie mocniejsze od
oczekiwan - zaréwno zatrudnienie, jak i stopa bezrobocia. Styczniowe
zatrudnienie wzrosto o 130 tys. etatéw, powyzej wzrostu grudniowego o 48 tys.
oraz oczekiwan rynkowych na poziomie 65 tys. Z kolei stopa bezrobocia obnizyta
sie do 4.3% wobec oczekiwanej stabilizacji na poziomie 4,4%. Dynamika
wynagrodzen godzinowych lekko obnizyta sie do 3,7% r/r. Z kolei opublikowana
dzienn wczesniej grudniowa sprzedaz detaliczna rozczarowata pozostajgc bez
zmian wobec listopada. Pod koniec tygodnia publikacja styczniowej inflacii
wskazata na obnizenie inflacji CPI do 2.4% (lekko ponizej oczekiwan) oraz inflacii
bazowej do 2,5% r/r (zgodnie z oczekiwaniami).

e Publikacje danych z USA w trakcie tygodnia przyczynity sie do okresowych
zmian na rynku stopy procentowej w USA, z okresowym wzrostem rentownosci
po mocnych danych z rynku pracy i wyraznym wzmochnieniem trendu
spadkowego rentownosci po publikacji nizszej od oczekiwan inflaciji.

o Wypadkowq reakcji rynkowej na publikacje danych z USA byto lekkie
ostabienie oczekiwan na obnizke stép Fed w czerwcu o 25 pkt. baz
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(prawdopodobnie efekt mocniejszego rynku pracy) i wzrost oczekiwan co do
skalli obnizek stép na przetomie 2026 i 2027 r. (obecnie dyskontowane 66 pkt. baz.
tgcznego obnizenia stép do stycznia 2027 r.) — w warunkach ugruntowujgcego
sie obrazu nizszej, takze w dtuzszym okresie - inflacji w USA.

e Notowania na krajowym rynku finansowym zmieniaty sie pod wptywem
sytuacji na rynkach bazowych, niemniej z wyjqgtkiem rodzimego rynku akcji
(spadek WIG o 0,6%), krajowy rynek okazat sie odporny wzrost globalnej
zmiennos$ci rynkowe;.

o Obligacje wzmocnity sie (spadek rentownosci) na catej krzywej
dochodowosci i podobnie jak to miato miejsce na rynkach bazowych krzywa
dochodowosci wyptaszczyta sie za sprawq silnego spadku rentownosci obligacii
na dtuzszym koricu krzywej. Rentownosci 10-letnich obligaciji spadty o 15 pkt. baz.
do 4,92%. Ostatnio poziom ponizej 5% notowany byt prawie 4 lata temu -
w marcu 2022 r. Spadek rentownosci hastgpit w warunkach obnizenia notowan
kontraktéw IRS, co wskazuje na wzrost oczekiwari na nizsze krajowe stopy
w dtuzszym terminie, niemniej obnizyt sie takze spread pomiedzy rentownosciq
SPW a oprocentowaniem IRS, co wskazywatoby na spadek oceny ryzyka
inwestyciji w ztotowe obligacje.

e Zodpornosciq krajowego rynku stopy procentowej na wyzsza zmiennosé na
globalnym rynku korespondowata ubiegtotygodniowa stabilno$¢ kursu ztotego,
ktéry w skali tygodnia nawet lekko zyskat na wartosci w relacji o koszyka walut
(01%), przy stabilnej relacji do euro w okolicach nieco powyzej 4,21 i lekkim
umochieniu wobec dolara do 3,55.

e Opublikowany w minionym tygodniu wstepny szacunek krajowej styczniowej
inflacji CPI maogt lekko wesprzeé€ nizsze rentownosci papieréw na krajowym
rynku, gdyz wskazat na kontynuacje spadku inflacji z poczqtkiem roku do 2,2% r/r.
Niemiej ten wptyw byt raczej ograniczony, gdyz styczniowy CPI okazat sie wyzszy
od mediany oczekiwar rynkowych (19% r/r).

o Do wyzszej od oczekiwan styczniowej inflacji przyczynit sie nieco wyzszy
wzrost cen zywnos$ci oraz zmiana klasyfikacji wydatkédw gospodarstw
domowych na COICOP 2018. Wedtug naszych szacunkéw zmiana metodyki
mogta podwyzszy¢ roczny wskaznik inflacji CPl o ok. 0,2 pkt. proc. Styczniowy
szacunek inflacji ma charakter wstepny, gdyz zostat sporzqgdzony w oparciu
o system wag w koszyku inflacyjnym, ktéry obowigzywat w 2025 r. Ostateczny
wynik styczniowej inflacji, w oparciu o howy koszyk zostanie opublikowany przy
okazji publikacji lutowej inflacji w potowie marca. Dopiero te dane dadzqg petny
obraz punktu startowego inflacji w 2026 r.

¢ Natomiast fakt generalnego pogtebienia spadku inflacji ponizej 2,5% jest
naszym zdaniem spéjny z oczekiwanym poluzowaniem polityki monetarnej NBP
w marcu o 25 pkt. baz. i w Il kw. o kolejne 25 pkt. baz. do poziomu 3,5% dla stopy
referencyjnej NBP w potowie roku. Taki poziom stép pojawit sie tez w kilku
ostatnich wypowiedziach cztonkédw RPP.

e Z pozostatych publikacji krajowy wzrost PKB za IV kw. na poziomie 4% r/r byt
spoéjny z wezesniejszqg publikacjq PKB za caty 2025 .

e W biezgcym tygodniu kontynuowana bedzie seria istotnych publikacji
danych z USA z ich kumulacjqg pod koniec tygodnia: PKB za IV kw. oraz


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/72945/BOSBank_CPI_26.02.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/72945/BOSBank_CPI_26.02.13.pdf

listopadowymi danymi nt. dochoddw, wydatkéw konsumentéw i indeksami cen
PCE (publikacja opézniona przez ubiegtoroczny shutdown).

e Planowana jest ponadto publikacja wstepnych szacunkéw Ilutowych
indekséw koniunktury PMI w lutym — tradycyjnie z uwagq Sledzona w kontekscie
kierunku zmian gospodarek strefy euro.

e W Polsce rozpocznie sie comiesieczna seria publikacji nt. sfery realnej
gospodarki polskiej — w czwartek poznamy pierwsze w tym roku dane nt. rynku
pracy oraz produkcji przemystowej i budowlane;j.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

$roda 18 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1515 US Produkcja przemystowa sty 0,4% m/m 0% m/m -

2000 us PeE e temonege : : :
czwartek 19 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL i‘::;::::z;:fs‘:’;ekt”ze sty -07%r/r -07%r/r -03%rfr
10:00 PL ;‘g:gg:l’o?:‘::v‘\” wsektorze sty 8,6%r/r 7.2%r/r 7,0% rfr
10:00 PL Produkcja przemystowa sty 47%rfr 2,7%r/r 0,8%r/r
10:00 PL Wskaznik cenw przemysle PPI sty -25%r[r -23%r/fr -2,3%r/[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa sty 45%r[r -35%r/r -4,0%r/[r
pigtek 20 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) lut 49,1 pkt. 48,7 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 524 pkt. 533 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) lut 49,5 pkt. 49,4 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 51,6 pkt. 519 pkt. -

14:30  US Dynamika PKB (wst.) IV kw. 4,4%kw/kw 2,9% kw/kw -

14:30 US Wydatki amerykanow lis 0,5% m/m 0,5% m/m -

14:30 US Dochody amerykanéw lis 0,3% m/m 0,4% m/m -

14:30 US Wskaznik inflacji PCE lis 2.8%r/[r 2.9% rfr -

14:30 US Wskaznik inflacji bazowej PCE lis 2.8%r/r 3,0%r/r -

15:45 US Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) lut 52,4 pkt. 51,9 pkt. -

1545 US  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lut 52,7 pkt. 525 pkt. -

16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan lut 56,5 pkt. 57,3 pkt. -
poniedziatek 23 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Sprzedazdetaliczna sty 53%r/r 33%t/r 3,0%r/r
10:.00 DE Wskaznik nastrojéow w biznesie Ifo lut 87,6 pkt. 88,3 pkt. -

14:00 PL Podaz pienigdza M3 sty 10,4%rfr 10,4%r[r 10,4% rfr

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Sferarealna

Wozrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2026 30.01.2026 06.02.2026 28.02.2026 31.03.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25 4,00
Stopa referencyjna NBP % 4,00 4,00 4,00 375 375 3,50
Stopa depozytowa NBP % 350 350 350 325 325 3,00
WIBOR 3M % 3,90 3,90 3,88 375 3,70 355
FRA 3x6 % 350 350 3,61 - - -
FRA 6x9 % 339 3,39 340 - - -
FRA 9x12 % 338 338 339 - - -
IRS 2L % 3,61 3,61 3,61 - - -
IRS 5L % 384 384 3,83 - - -
IRS 10L % 4,29 4,29 4,26 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,51 3,51 347 3,60 3,60 355
Obligacje skarbowe 5L % 4,37 4,37 4,36 4,50 4,45 4,35
Obligacje skarbowe 10L % 5,07 5,07 5,07 515 510 5,05
PLN/EUR PLN 4,21 4,21 4,22 4,22 4,22 4,24
PLN/USD PLN 354 354 357 358 359 364
PLN/CHF PLN 4,60 4,60 4,59 4,53 4,583 4,53
USD/EUR usb 119 119 118 118 118 117
\
Stopa Fed % 375 375 375 375 375 350
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,24 4,24 421 4,20 4,20 4,10
Obligacje skarbowe GER10L % 2,84 2,84 2,84 2,85 2,85 2,80

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i
prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
dokladnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym

materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgqdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929476 710 zt wptacony w catosci.
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