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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PKB w 2025 r. w gore o 3,6%, metale tanieja

Dzi$ przemystowe PMI za styczen, w tym dla Polski

Polski PKB wzrost w 2025 r. 0 3,6% r/r, zgodnie z naszg prognoza

Sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych osiggneta historyczne maksimum
Tapniecie na rynkach metali moze wygenerowac wzrost awersji do ryzyka

Dzisiaj poznamy styczniowy odczyt przemystowego PMI dla Polski, a takze analogiczne finalne dane dla
Niemiec i strefy euro. W przypadku tych ostatnich wstepne odczyty PMI wskazywaty na poprawe koniunktury
w przemysle, co sktania nas do oczekiwania, ze w polski PMI réwniez zarejestruje ruch w gére, z 48,5 do 48,9
pkt, co w duzej mierze odwrdcitoby spadek odnotowany miesigc wczesniej. Dane o koniunkturze w
przemysle naptyna takze z USA, gdzie zostanie opublikowany styczniowy odczyt wskaznika ISM.

Wzrost polskiego PKB przyspieszyt w 2025 r. do 3,6% z 3,0% w 2024 r., zgodnie z naszg prognoza.
Przyspieszenie wzrostu byto zastugg mocnego popytu wewnetrznego, w tym wzrostu konsumpcji prywatnej
0 3,7% i inwestycji 0 4,2%. Przy zatozeniu braku rewizji danych o PKB w pierwszych trzech kwartatach 2025
r., informacje o wzroscie PKB w catym 2025 r. sugeruja, ze w IV kw. jego dynamika znajdowata sie w
przedziale 3,9-4,2% r/r. Ogotem, dane potwierdzaja, ze tempo wzrostu PKB ulega przyspieszeniu i w 2026
r. powinno utrzymac sie w poblizu 4,0%, wspierane rozwojem nowego cyklu inwestycyjnego. Nowe dane
utrzymuja nas w przekonaniu, ze RPP wstrzyma sie z decyzja o obnizce stdp procentowych przynajmniej do
marca. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

W pigtek poznalismy tez dane o PKB w IV kw. ub.r. w strefie euro i catej UE, w tym w Czechach i na Wegrzech.
Wyniki okazaty sie zblizone lub tylko minimalnie réznigce sie od mediany oczekiwan rynkowych. W strefie
euro tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 1,3% r/r, zgodnie z oczekiwaniami i o 0,1 pkt proc. ponizej
tempa z poprzedzajacego kwartatu, a $rednioroczne tempo w 2025 r. wyniosto 1,5%. W catej UE wyniki za
IV kw. i za caty ubiegty rok wyniosty odpowiednio 1,5i1,6% r/r. W Niemczech w IV kw. zanotowano wzrost
0 0,4% r/r, tj. 0 0,1 pkt proc. wyzszy od konsensusu i poprzedniego odczytu, i rowny ze $rednim tempem
wzrostu w catym 2025 r. Czechy osiagnety w IV kw. wzrost o 2,4%, o 0,1 pkt proc. nizszy od oczekiwan i o
0,4 pkt proc. nizszy niz w Il kw. W catym 2025 r. ich PKB urést o 2,5%. PKB Wegier odnotowat wzrost o
0,7% r/r w IV kw., czyli 0 0,1 pkt proc. wyzszy niz w IIl kw., cho¢ tez 0 0,1 pkt proc. nizszy od konsensusu.

Stopa bezrobocia w strefie euro obnizyta sie w grudniu o 0,1 pkt proc. z 6,3% do 6,2%. Analogiczna miara
dla catej UE wyniosta 5,9%, a dla Polski 3,2%, w obu przypadkach bez zmian wzgledem listopada. Inflacja
HICP w Niemczech wg wstepnego szacunku wyniosta w styczniu 2,1% r/ri -0,1% m/m, przy spodziewanym
spadku 0 0,2% m/m.

Donald Trump wskazat swojego kandydata na nowego szefa Fed - ma zostac¢ nim Kevin Warsh. Kadencja
ustepujacego Jerome'a Powella konczy sie dopiero 15 maja. Warsh jest bytym cztonkiem Fed, w ktérego
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¢ wedtug stéw Trumpa jest
on obecnie zwolennikiem dalszego obnizania poziomu stop procentowych w USA.

W grudniu wyraznie wzrosta sprzedaz kredytéow dla firm, a sprzedaz kredytow mieszkaniowych i
konsumpcyjnych byta nadal wysoka, cho¢ zmienita sie w niewielkim stopniu. Wg danych NBP sprzedaz
kredytow dla firm wyniosta 18,1 mld zt, co jest najlepszym wynikiem ub.r., aczkolwiek o 1,5 mld zt gorszym
od grudnia 2024 r. Warto$¢ nowych kredytéow konsumpcyjnych wyniosta 11,5 mld zt, a kredytow
mieszkaniowych 7,5 mld zt, co w skali catego 2025 r. daje poziomy odpowiednio 135 mld zti 90,5 mld zt -
najwyzsze z dotychczas notowanych. Relatywnie niskie stopy procentowe oraz dane BIK nt. wnioskéw o
kredyty hipoteczne (16 mld zt w grudniu) sugeruja, ze w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowa¢ dalsze
wzrosty sprzedazy w tym segmencie.

W pigtek doszto do gwattownego zatamania na rynkach metali szlachetnych, po wczesniejszych mocnych
wzrostach cen. Cena ztota spadty w ciagu jednej sesji o ok. 11%, ceny srebra cofnety sie o niemal 1/3.
Gwattowna korekta dotkneta tez rynek kryptowalut. Dzisiejsza sesja rozpoczyna sig od kontynuacji przeceny,
ktora rozszerzyta sie na rynki innych surowcéw (m.in. rope) i moze wygenerowac wzrost ogélnej awersji do
ryzyka, rozlewajacy sie na gietdy i waluty.

Kurs EURPLN podlegat w ub. tygodniu tylko niewielkim wahaniom w pasmie 4,20-4,21, w zaleznosci od
przejsciowych wzrostéw lub spadkéw dolara. Pigtkowa sesje EURPLN zamknat przy poziomie 4,21. Forint po
przejsciowym ostabieniu w ciggu dnia zakonczyt tydzien z EURHUF réwnym 381,71, natomiast czeska korona
stracita 0,1% i EURCZK doszedt do 24,34. Nowy tydzien rozpoczyna sie od ostabienia wigkszosci walut na
rynkach wschodzacych i umocnienia dolara, przy rosnacej awersji do ryzyka.

Rentownosci polskich obligacji przez caty tydzien zmieniaty sie w bardzo niewielkim stopniu, a pod koniec
pigtkowej sesji byty o 3-6pb nizsze niz tydzien wczesniej. W oczekiwaniu na $rodowa decyzje RPP nie
spodziewamy sie duzych ruchéw na poczatku tego tygodnia. Zwazywszy, jak bardzo rentownosci polskich
SPW obnizyty sie przez caty styczen, nie widzimy juz duzej przestrzeni do dalszych spadkéw.

Wzrost PKB i gtownych sktadowych, %
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2128 CZKPLN 01721 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,5528 HUFPLN* 1,1044 %
EURUSD 1,1855 RONPLN 0,8270 4.20 1
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3690 4,10 -
GBPPLN 4,8606 DKKPLN 0,5625 400 -
USDCNY 6,9514 SEKPLN 0,3994
*2a 100HUF 3,90 1
Poprzednia sesja na rynku FX 30.01.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN  4,2048  4,2142  4,2064 4,2101 4,2131
USDPLN ~ 3,5181 3,5452  3,5274 3,5423 3,5379 360 1
EURUSD  1,1871  1,1954  1,1924  1,1885 - 3,50 -
3,40 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 30.01.2026 £ 84 8§ £ £ B B £ £ 8§ 8 8 ¥ B
Obligacje na rynku miedzybankowym ® 2 8 2§ *° g - e 5 T8
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,55 -11 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,44 0
DS1035 (100) 511 0 580 | —2 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 540 A
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 500 -
e ) r o)
1L 3,57 0 3,74 -2 2,17 1 460 -
2L 3,57 0 3,63 -3 2,23 1
3L 3,62 0 3,66 -3 2,32 0 420
4L 3,71 1 3,72 -2 2,42 1
5L 3,80 0 3,79 -2 2,51 0 380 |
8L 4,07 0 4,01 0 2,74 0
10L 4,24 1 4,13 1 2,86 0 340 : : : : : : : : : : T T .
8 2 8 2 57 = 8§ 7% & 5 TR
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 -
O/N 3,82 -20
SW 4,02 -3
™ 4,02 -2 470 1
3M 3,90 0
6M 3,79 0 4,30 -
3,90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
x4 375 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,49 0 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Qo (] N N " (2} > >
2 o 3 s 8 I:EEC 8881
! - N =2 X ~ ~ o -
3x9 3,46 2
6x12 3,39 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$¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana W
(pb) (pb) 07
Polska 57 0 227 -1
Francja 12 0 58 0 300
Wegry 99 0 376 3 W
Hiszpania 17 0 37 0
Wiochy 1 0 62 0 20 M
Portugalia 9 0 36 1
Irlandia 9 0 11 -2 100
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
) ) ) o £ g2 ¢ L Lt B ® 2 £ =2 2 2 F 7
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia = @» @» = = o [=% o o )] > > » w
8 2 & 2 3 = § 2 S 5 5 T R

Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
2c|)utzéggn2|026 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 stycznia)
08:30 HU PKB 1V kw. % r/r 0,8 0,7 0,6
09:00 (@4 PKB SA 1V kw. % r/r 2,5 2,4 2,8
10:00 PL PKB 2025 % rfr 3,5 3,6 3,6 2,9
10:00 DE PKB WDA 1V kw. % rfr 0,3 0,4 0,3
11:00 EZ PKB SA 1V kw. % rfr 1,3 1,3 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 6,2 6,3
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 -0,1 0,2
PONIEDZIALEK (2 lutego)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 0,1 - -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
WTOREK (3 lutego)
brak publikacji
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 Xl % 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 - 209,0
14:30 cz Decyzja banku centralnego 05.02.2026 3,50 - 3,5
PIATEK (6 lutego)

08:00 DE Eksport XIl % 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 % r/r -1,1 - -5,4
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -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

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong 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 istniejqce 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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