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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Drugie w tym roku posiedzenie RPP

Co w gospodarce:

e Ten tydzien konczymy pozytywng informacjg z polskiej gospodarki — zgodnie z nasza
prognoza PKB Polski urést w 2025 r. 0 3,6%, co wskazuje, ze w koncéwce roku tempo wzrostu
byto w okolicy 4%. Zblizajacy sie tydzien bedzie ubogi w dane lokalne - jedynie w
poniedziatek poznamy styczniowy odczyt PMI polskiego przemystu. We wtorek natomiast
rozpoczyna sie lutowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktorej decyzje poznamy w
Srodowe popotudnie. Dziert pézniej standardowo odbedzie sie konferencja prasowa Adama
Glapinskiego z komentarzem do podjetej przez Rade decyzji. Podobnie jak znaczna czes¢
rynku spodziewamy sie, ze stopy procentowe pozostang niezmienione. Dobre dane z
gospodarki, ktore naptynety w ostatnich dwoch tygodniach silnie wspieraja nasze przekonanie
w tej kwestii, aczkolwiek niektorzy cztonkowie Rady wygtaszali w tym miesigcu opinie, ze
mimo wszystko obnizka stép w lutym nie jest wykluczona.

e Za granica pojawi sie seria wskaznikow koniunktury PMI przemystu i sektora ustug dla
poszczegoélnych krajéw europejskich, a tez podobny wskaznik ISM w USA. W $rode w USA
poznamy tez raport ADP z rynku pracy, a Eurostat opublikuje pierwszy szacunek styczniowej
inflacji dla strefy euro - po raz pierwszy liczony wg nieco zmienionej metodologii i po
uwzglednieniu nowej klasyfikacji towarow i ustug, tzw. COICOP 2018. W Polsce dane
styczniowe, ktére poznamy w potowie lutego, takze beda opieraty sie o nowa klasyfikacje. Wg
analiz Eurostatu, wptyw tej zmiany na ogélny wskaznik cen powinien by¢ minimalny na 2 lub
3 miejscu po przecinku - zasadnicze roznice beda wystepowac¢ wewnatrz wskaznika, na
poziomie poszczegolnych kategorii towaréw lub ustug.

e W czwartek dojda dane o sprzedazy detalicznej strefy euro, inflacja w Czechach,
zamowienia przemystowe w Niemczech. Decyzje o stopach procentowych podejma banki EBC
oraz CNB - w obydwu przypadkach prawdopodobne jest utrzymanie stép bez zmian. W piatek
pojawiag sie dane o produkcji przemystowej w Niemczech, na Wegrzech, w Czechach,
natomiast w USA kluczowe beda dane o zatrudnieniu pozarolniczym i stopie bezrobocia.

e Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Donald Trump wskazat dzi§ kandydata na
nowego szefa Fed - zostat nim Kevin Warsh. Zmiana nie nastapi od razu, bowiem kadencja
ustepujacego Jerome'a Powella konczy sie dopiero 15 maja. Warsh jest bytym cztonkiem Fed,
w ktorego zarzadzie zasiadat w latach 2006-2011, obecnie jest wyktadowca na Uniwersytecie
Stanforda, pracuje tez w biznesie doradzajgcym organom zarzadczym kilku przedsiebiorstw.
Jego poglady na polityke monetarng sa okreslane bardziej jako jastrzebie niz gotebie, znany
jest z krytyki dziatan Fed, cho¢ wg stéow Trumpa jest on obecnie zwolennikiem dalszego
obnizania poziomu stop procentowych w USA.

* W minionym tygodniu tematy geopolityczne nieco przycichty, cho¢ planowane jest caty czas
na dniach kolejne spotkanie Ukraina-Rosja-USA w celu wypracowywania ksztattu
porozumienia pokojowego. Caty czas nie opada tez napiecie polityczne w Iranie, w ktorego
kierunku prezydent USA kierowat kilkukrotnie grozby interwencji — w reakcji wtadze Iranu
zapewniajg o swojej gotowosci do kontrofensywy.

Co na rynkach:

e Polskiemu ztotemu udato sie utrzymaé mocna pozycje przez caty tydzien, a EURPLN
podlegat tylko niewielkich wahaniom w pasmie 4,20-4,21, w zaleznosci od przejsciowych
wzrostéw lub spadkéw dolara. Wydarzenia zesztego weekendu w Minneapolis w USA
skutkujgce licznymi zamieszkami i protestami mieszkancow zwiekszyty niepewnos¢
inwestorow, a EURUSD osiagat w tym tygodniu poziomy niewidywane od kilku lat dochodzac
do 1,20. Dobre dane o polskim PKB daja fundament pod utrzymanie silnego ztotego w
nadchodzacym tygodniu, a ewentualna zmiana tego stanu rzeczy mozliwa jest albo w
przypadku pojawienia sie nowych zwrotow akcji na arenie geopolitycznej, albo jesli RPP
zaskoczy rynek i jednak zdecyduje sie na ciecie stép.

e Rentownosci polskich obligacji przez caty tydzien zmieniaty sie w bardzo niewielkim
stopniu, a tuz przed weekendem s3 o 3-6pb nizsze niz tydzien wczesniej. Z kolei stopy IRS i
FRA poszty minimalnie w gére o 1-2pb. W pierwszej potowie nowego tygodnia nic sie
zapewne w ich notowaniach nie zmieni w oczekiwaniu na srodowy ruch Rady. Zwazywszy jak
bardzo rentownosci polskich SPW obnizyty sie przez caty styczen (ok. 20pb w przypadku
papieréw 2- i 5-letnich), nie widzimy juz duzej przestrzeni do dalszych spadkéw.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (2 lutego)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,2 -0,3
09:00 PL PMI przemyst | pkt 49,2 48,9 48,5
09:55 DE PMI przemyst | pkt 48,7 48,7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt -49,4 49,4
16:00 us ISM przemyst | pkt 48,5 47,9
SRODA (4 lutego)
PL Decyzja RPP % 4,00 4,00 4,00
02:45 CN PMI ustugi | pkt 51,9 52,0
09:55 DE PMI ustugi | pkt 53,3 53,3
10:00 EZ PMI ustugi [ pkt 51,9 51,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 1,7 2,0
14:15 us Raport ADP | tys. 45 41,0
16:00 us ISM ustugi [ pkt 53,5 53,8
CZWARTEK (5 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -2,5 5,6
09:00 Ccz Inflacja | % r/r 1,6 2,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 0,2
14:15 EZ Decyzja EBC 05.02.2026 % 2,15 2,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 31.01.2026 tys. 215 209
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 05.02.2026 % 3,50 3,50
PIATEK (6 lutego)

08:00 DE Eksport Xl % m/m 1,3 -2,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,3 0,8
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -1,1 -5,4
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rfr -5,2 -0,3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 65,0 50,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,4 4,4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 55,0 56,4

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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