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| Wykres 1. PMI przemyst

W UBIEGLYM TYGODNIU:

Indeks PMI w przemysle wzrést do 48,8 pkt. W styczniu z 48,5 pkt. w grudniu. W
styczniu nowe zamodwienia nadal spadaty ale indeks produkcji ulegt zwiekszeniu
podobnie poziom optymizmu co do produkcji w horyzoncie 12 miesiecu ulegat dalszej
porpawie co Swiadczy o tym ze przedsiebiorstwa przygotowuja sie na ozywienie
gospdoarcze.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata stopy pocentowe bez
zmian, z gtéwng stopa referencyjng w wysokosci 4,00%. W komunikacie po posiezeniu
RPP stwierdzita, ze inflacja w strefie euro jest zblizona do celu EBC a w USA byta nadal
wyzsza od celu Fed. Rada ocenia, ze w IV kw. 2025 r. Dynamika PKB byta zblizona do
tej w Il kw. 2025 r. RPP podkreslita, ze dynamika wynagordzen w sektorze
przedsiebiorstw ma tendencje spadkowg a zatrudnienie rowniez spada. Zdaniem Rady
naptywajgce informacje sugerujg mozliwos¢ spadku inflacji CPl w | kw. 2026 r. i jej
utrzymywanie si¢ na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w nadchodzgcych
kwartatach. RPP powtdrzyta, ze dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych
informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikami
ryzyka dla perspektyw inflacji, wedtug RPP, pozostajg ksztatt polityki fiskalnej,
oczekiwane ozywienie popytu w gospodarce, dalsze ksztattowanie sie dynamiki ptac
oraz sytuacja makroekonomiczna za granicg, w tym zmiany cen surowcow i inflacji na
Swiecie. Na konferencji prasowej prezes NBP prof. Adam Glapinski podkreslit, ze
inflacja znajduje sie w celu inflacyjnym NBP, a inflacja w Polsce jest nizsza niz we
wszystkich krajach regionu, kitore przyjety euro. Jednoczesnie szef NBP stwierdzit ze
PKB w Polsce jest obecnie wyzszy o 17% niz w czasie pandemii. Prezes NBP przypisat
silny wzrost gozpodarczy i niskg inflacje niezaleznej polityce pienieznej NBP, ktorej
elementem jest wiasna waluta. Prezes NBP podkreslit, ze kolejne decyzje Rady bedag
zaleze¢ od naptywajgcych danych. W marcu RPP pozna nowg projekcje inflacji, po
uwzglednieniu ostatnio dokonanych obnizek stép, bedg znane dane o dynamice
wynagrodzen i struktura nowego koszyka inflacyjnego. Prezes NBP nie wykluczyt
dalszegp spadku stép do 3,50%, jesli inflacja miataby nadal spada¢. Prezes NBP
stwierdzit, Zze jesli projekcja nie pokaze nic nieoczekiwanego i nie wystapig
nieoczekiwane wydarzenia na rynkach miedzynarodowych, w marcu moze nastapic¢
obnizka stop. Naszym zdaniem RPP obnizy stopy o 25 pb w marcu oraz o kolejne 25
pb w maju br. Dla decyzji RPP kluczowe bedg zaréwno marcowa projekcja inflacji jak i
poziom biezacej inflacji - spadek inflacji ponizej 2% r/r moze zaréwno przyspieszy¢
obnizki, jak i zwiekszy¢ ich sumaryczng skale w br.

—— PMI przemyst
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Zrédio: S&P Global

Wykres 2. Stopa referencyjna
NBP i inflacja
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| Wykres 3. Inflacja r/r
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
12-lut 10:00 PKB (4 kw) (4,0%) 1,4% (4,0%)
13-lut 10:00 Inflacja CPI (sty) 0,6% (1,9%) 0,5% (1,9%)
13-lut 14:00 Obroty biezgce (gru) -1080 min EUR -1137 min EUR
13-lut 14:00 Bilans handlowy (gru) -1550 min EUR -1740 min EUR
Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownos¢
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligaciji
EUR/PLN USD/IPLN  CHF/IPLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
lut-26 4.220 3.576 4.607 4.846 1.180 4.00 3.87 370 204 3.625 1.7 5.07
mar-26 4.230 3.585 4.598 4.875 1.180 3.75 3.72 3.63 2.04 3.625 1.8 5.05
kwi-26 4.240 3.593 4.584 4.905 1.180 3.75 3.63 355 204 3.625 15 5.00
maj-26 4.245 3.591 4.574 4.902 1.182 3.50 3.55 3.65 204 3.625 1.8 4.90
cze-26 4.250 3.586 4.570 4.914 1.185 3.50 3.55 3.65 204 3.625 1.8 4.85
lip-26 4.250 3.571 4.560 4.893 1.190 3.50 3.55 365 204 3.625 1.6 4.80
sie-26 4.250 3.565 4.536 4.885 1.192 3.50 3.55 3.65 204 3.625 1.7 4.75
wrz-26 4.250 3.556 4.521 4.890 1.195 3.50 3.55 3.65 204 3.375 1.8 4.75
paz-26 4.250 3.556 4.521 4.908 1.195 3.50 3.55 3.65 204 3.375 1.8 4.75

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic w 2027 r.

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢é w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendaciji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



