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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzi$ dane o PKB za 2025 r.

Dzi$ dane o PKB za 2025 r.
Wskazniki koniunktury ESI ulegty w styczniu poprawie
Koncowka sesji europejskiej przyniosta ostabienie ztotego, rentownosci obligacji lekko spadty

Dzi$ GUS opublikuje dane o wzroscie PKB w catym 2025 r., a takze o wzroscie jego gtéwnych sktadowych.
Dane te pozwolg réwniez oszacowa¢ w przyblizeniu stope wzrostu PKB w IV kw. 2025 r. Oficjalne dane o
wzroscie PKB w IV kw. zostang opublikowanego 12 lutego. Nasza prognoza zaktada catoroczny wzrost o
3,6% i wzrost w IV kw. 0 3,9% r/r. Poza tym, prezydent USA Donald Trump zapowiedziat, ze dzi$ ogtosi swoja
decyzje ws. nowego szefa Fed.

W styczniu wskaznik koniunktury ESI obliczany dla Polski ulegt dalszemu wzrostowi, ze 100,3 pkt do
103,2 pkt, a tym samym osiaggnat najwyzszy poziom od grudnia 2021 r. Po raz kolejny istotnie polepszyto sie
nastawienie konsumentéw, na co ztozyta sie poprawa wszystkich jego komponentéw - ocen biezacej i
przewidywanej sytuacji finansowej, oceny sytuacji ekonomicznej kraju, jak rowniez planéw duzych zakupow
w najblizszych 12 miesigcach. Wskaznik obaw o bezrobocie ulegt obnizeniu, cho¢ nadal pozostaje na
wyzszym poziomie niz w analogicznym miesiagcu poprzedniego roku. Wskazniki ESI opisujace sytuacje
przedsiebiorstw wzrosty dla kazdego z badanych sektorow z wyjatkiem budownictwa, dla ktérego
odnotowano stabilizacje. Ogolny wskaznik zatrudnienia wzrost ze 102,9 do 103,6 pkt za sprawa poprawy we
wszystkich sektorach. Stopniowa poprawa wskaznikow ESI jest zgodna z oczekiwang przez nas dalsza
poprawg koniunktury w | kw. br.

Liczba os6b ubezpieczonych w ZUS w grudniu 2025 r. byta 0 0,2% wyzsza w poréwnaniu z koricem 2024
r. Pod wzgledem tytutu ubezpieczenia wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszej liczby osob
pracujgcych w oparciu o umowy zlecenia (4,8% r/r, doktadajace 0,4 pkt proc. do dynamiki wszystkich
ubezpieczonych), a takze prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza pozarolnicza (2,3% r/r, wktad +0,3 pkt
proc.). W przeciwnym kierunku oddziatywat spadek pracownikéw na umowach o prace o 0,3% r/r, co
obnizyto wynik catej puli ubezpieczonych o 0,2 pkt proc. Obnizyta sie takze liczba ubezpieczonych z tytutu
zasitku macierzynskiego (o 2,9% r/r) i urlopu wychowawczego (o 11,8%), co tacznie obnizyto dynamike
ubezpieczonych 0 0,16 pkt proc.

Rownoczesnie poznaliSmy dane o liczbie cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS - ich liczba na koniec 2025
r. wyniosta 1289 tys., o 8,0% wiecej niz w grudniu 2024 r. Wynika z tego, ze za odnotowany w grudniu
wzrost ogolnej liczby ubezpieczonych o 0,2% r/r odpowiadali gtownie nowo zarejestrowani cudzoziemcy,
ktorzy dodali do ogdlnej dynamiki 0,6 pkt proc. Liczba zarejestrowanych w ZUS Polakow spadta o 0,4% r/r,
odejmujac od ogdlnej dynamiki ubezpieczonych 0,4 pkt proc. Liczba zarejestrowanych w ZUS obywateli
Ukrainy wzrosta o prawie 70 tys. do 857 tys. (0 8,8% r/r), a liczba cudzoziemcow innych narodowosci urosta
026 tys. do 432 tys. (0 6,5% r/r). W stosunku do listopada 2025 r. liczba wszystkich cudzoziemcéw zmalata
0 0,5%, jednak spadek w koncoéwce i na poczatku roku ma charakter sezonowy i najprawdopodobniej bedzie
zniwelowany w pdzniejszych miesigcach. Dane ZUS wskazujg zatem, ze do konca roku utrzymywata sie
tendencja spadkowa pracownikéw na umowie o prace, kompensowana pozostatymi formami pracy, w
szczego6lnosci naptywem obcokrajowcow.

Zamoéwienia przemystowe w USA w listopadzie wzrosty o 2,7% m/m, po spadku o 1,2% miesigc wczesniej.
Poniewaz konsensus rynkowy zaktadat znacznie skromniejszy wzrost, o 1,6%, publikacja lepszych od
oczekiwan danych chwilowo wzmocnita dolara.

Prezydent USA Donald Trump poinformowat, ze Republikanie i Demokraci doszli do porozumienia w
sprawie finansowania wiekszosci rzadu. Wczesniej Senat USA odrzucit projekt ostatniego pakietu ustaw
budzetowych, ktéry musi zostac¢ przegtosowany do 30 stycznia, aby uniknaé czesciowego shutdownu.
Pomimo ogtoszonego przez Trumpa porozumienia ws. pakietu, przewodniczacy Izby Reprezentantéw Mike
Johnson powiedziat, Zze nie jest pewny, czy shutdownu uda sie unikna¢, poniewaz Izba Reprezentantéw
zbierze sie ponownie dopiero w poniedziatek.

Polski ztoty byt stabilny przez wiekszos¢ czwartkowej sesji na rynku walutowym, a EURPLN notowat
niewielkie wahania wokot 4,205. Po lepszych od oczekiwan danych z USA EURPLN wzrést o 0,2%, a zaraz
potem sie nieco obnizyt, koriczac europejska sesje nieznacznie powyzej 4,21. Nieco silniej, o ok. 0,3%, ostabit
sie wegierski forint, a EURHUF doszedt do 381,5. EURCZK podniost sie raptem 0 0,1% do 24,32. Para EURUSD,
pomimo spadku, nadal utrzymywata sie powyzej 1,19.

Na rynku dtugu nie zaszty istotne zmiany. Polskie obligacje piecio- i dziesiecioletnie zanotowaty wczoraj
minimalny spadek rentownosci, o 1-2 pb. Stopy IRS i FRA wzrosty o 1 pb. Na rynkach bazowych notowane
byty spadki rentownosci niemieckich obligacji o 2-3 pb, podobnie jak rentownosci obligacji amerykanskich.
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Wzrost PKB i gtownych sktadowych, %
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Wskazniki nastrojow ESI, pkt
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2127 CZKPLN 01721 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,5345 HUFPLN* 1,0928 MMN\MM
EURUSD 1,1918 RONPLN 0,8268 420 1
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3677 410
GBPPLN 4,8534 DKKPLN 0,5625 400 |
USDCNY 6,9491 SEKPLN 0,3987
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 29.01.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 -
EURPLN ~ 4,1978  4,2150  4,2032 4,2118 4,2072
USDPLN ~ 3,5033  3,5391 3,5083 3,5271 3,5189 360 1
EURUSD  1,1905 1,1996  1,1980 1,1942 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 29.01.2026 £ 8 & £ 8§ 8 2 £ 5§ &8 8 % %
Obligacje na rynku miedzybankowym 8§ 8 & g ~ g TN e 8 2w
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3,66 1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,45 -1
DS1035 (10L) 5,11 -1 580 —21 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 540
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 5,00 -
(pb) (pb) (pb)
1L 3,58 1 3,76 -1 2,16 -1 4,60 1
2L 3,57 1 3,66 -2 2,21 -2
3L 3,62 1 3,69 -2 2,32 -2 420 1
4L 3,70 0 3,74 -2 2,42 -2
5L 3,80 1 3,81 -2 2,51 -2 380
8L 4,07 1 4,01 -2 2,74 -2
0L 4,24 0 4,12 -2 2,86 -2 340 . . . . . . . . . . . . .
2 o v NN RN 2 e 2 2 = 2=
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 -
oN 4,02 7
SW 4,05 1
™ 4,04 4 470 1
3M 3,90 0
6M 3,79 -1 4,30 -
3,90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50
4 377 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,48 0 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
i 27 0 £ 2 8 Y YR EELELBEE8 73
9x12 3,37 1 %ggmﬁ,\:“'ﬁ(\.eggv&
3x9 3,44 0
6x12 3,38 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana W
(pb) (pb) 07
Polska 56 0 228 1
Francja 12 0 58 1 300 -
Wegry 97 0 379 5 W
Hiszpania 17 0 37 1
Wiochy 1 0 62 1 20 W\«_/—\__,_\W
Portugalia 9 0 36 0
Irlandia 9 0 12 1 100 1
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia O_E; 3 3 g E § § é ﬁ % % % % %
~ o ES o Q ~ b~ -~ o~ © = @ N

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 stycznia)

09:30 DE PMI przemyst | pkt 47,8 48,7 47,0

09:30 DE PMI ustugi | pkt 52,5 53,3 52,7

10:00 EZ PMI przemyst | pkt 49,2 49,4 48,8

10:00 EZ PMI ustugi | pkt 52,6 51,9 52,4

16:00 us Indeks Michigan | pkt 54,0 56,4 52,9

PONIEDZIALEK (26 stycznia)

10:00 DE Ifo | pkt 88,2 87,6 87,6

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X1l % rfr 5.8 5,5 53 3,1

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X1 % r/r 10,5 10,3 10,4 10,6

14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 3,0 53 -2,2

WTOREK (27 stycznia)

10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 57 57 57 5,6

14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 6,50 6,50 6,50

16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 91,0 84,5 94,2
SRODA (28 stycznia)

20:00 us Decyzja FOMC | 3,75 3,75 3,75

CZWARTEK (29 stycznia)

11:00 EZ ESI | pkt 97,1 99,4 97,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 205 209 210

16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,6 2,7 -1,2
PIATEK (30 stycznia)

08:30 HU PKB IV kw. % r/r 0,9 - 0,6

09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r 2,5 - 2.8

10:00 PL PKB 2025 % r/r 3,5 3,6 - 3,0

10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 0,3 - 0,3

11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,3 - 1,4

11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - 6,3

14:00 DE Inflacja HICP I % m/m -0,2 - 0,2

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkqg wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja
nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach
swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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