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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejna pauza w obnizkach stép NBP?

Dzi$ RPP podejmie decyzje ws. stop procentowych
Produkcja ustug w Polsce wzrosta w listopadzie 0 5,8% r/r
EURPLN stabilny na 4,22, stopy rynkowe znowu poszty w dét

Dzisiaj po potudniu poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej, po ktdérej oczekujemy
utrzymania stop procentowych bez zmian, w tym stopy referencyjnej na 4,00%. W USA ukaze
sie styczniowy raport ADP z rynku pracy, a w strefie euro zostanie opublikowany pierwszy
szacunek styczniowej inflacji HICP - po raz pierwszy liczony wg nieco zmienionej metodyki i po
uwzglednieniu nowej klasyfikacji towaréw i ustug, tzw. COICOP 2018. W Polsce dane
styczniowe o inflacji, ktére poznamy w potowie lutego, tez beda opiera¢ sie na nowej
klasyfikacji. Wg analiz Eurostatu, wptyw tej zmiany na ogolny wskaznik cen powinien by¢
minimalny, na drugim lub trzecim miejscu po przecinku - zasadnicze roznice beda wystepowac
wewnatrz wskaznika, na poziomie poszczegolnych kategorii towaréw lub ustug. Oprocz tego
S&P Global opublikuje dzis finalne odczyty ustugowych wskaznikéw PMI dla Niemiec i strefy
euro, a z USA naptynie analogiczny wskaznik ISM. Opublikowany rano indeks PMI sektora ustug
w Chinach wyniést 52,3 pkt, nieco powyzej prognoz i poprzedniego miesigca.

Wedtug danych Eurostatu, krajowa produkcja ustug zwiekszyta sie w listopadzie o 5,8% r/r
wobec wzrostu 0 5,5% r/r w pazdzierniku. W kierunku wzrostu dynamiki produkgji ustug w
najwiekszym stopniu oddziatywato przyspieszenie odnotowane w ustugach zwigzanych z
rynkiem nieruchomosci oraz w ustugach profesjonalnych i technicznych, ktére rosty w tempie
odpowiednio 17,1% r/r i 8,6% r/r. Wolniejszy wzrost produkcji ustug niz miesigc wczesniej
odnotowano w sektorze transportu i magazynowania, hotelarsko-gastronomicznym oraz w
sektorze administracyjno-wspierajagcym. Dane te sa nieco gorsze niz oczekiwalismy, a wysokie
odczyty w Il kw. ub.r. przekraczajgce 7% okazaty sie dosc chwiejne. W zwigzku z tym produkcja
ustug w catym IV kw. zanotuje prawdopodobnie wzrost blizszy 6% niz 7-8% prognozowane
przez nas dotychczas.

Sroda na rynku walutowym przebiegta doé¢ spokojnie, a notowania polskiego ztotego nie
zmienity sie wzgledem wtorku. EURPLN wahat sie w waskim przedziale w poblizu poziomu
4,22. Kurs EURUSD ustabilizowat sie przy 1,18, a w rezultacie USDPLN wynosit 3,58. Wegierski
forint umocnit sie 0,2%, sprowadzajac kurs EURHUF w poblize 380,2. Z kolei czeska korona
drgneta lekko w gore o 0,1%, po czym EURCZK na koniec europejskiej sesji osiaggnat 24,33. Na
rynkach akcji w Europie dominowaty wzrosty, przy odbijajacych w gore po mocnej korekcje
cenach metali, co sugerowato powrét apetytu na ryzyko. Jednak gietdy w USA zamknety sie
wieczorem na minusach po mocnych przecenach m.in. niektérych spétek technologicznych, a
napiecie w relacjach USA-Iran wzrosto po zestrzeleniu iranskiego drona nad Morzem Arabskim,
wiec dzisiaj nastroje inwestorébw moga by¢ chwiejne. Zaktadamy, ze brak obnizki stép przez
RPP pozwoli na dalsza stabilizacje EURPLN w poblizu 4,22.

Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie wczoraj o 3-4pb, bardziej na dtuzszym koncu
krzywej. Na rynkach bazowych rentownosci wzrosty o 1-2pb. Krajowe stopy IRS i FRA spadty o
2pb na catej dtugosci krzywej. Do momentu decyzji RPP nie spodziewamy sie dzis istotnych
ruchéw na rynku. W przypadku braku zmian poziomu stép prawdopodobna jest lekka korekta
w gore rynkowych wycen kontraktéw terminowych i swap.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2227 CZKPLN 01721 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,5694 HUFPLN* 1,0971 "\W—NWMW
EURUSD 1,1829 RONPLN 0,8289 4.20 1
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3695 4,10
GBPPLN 4,8928 DKKPLN 0,5625 400 -
USDCNY 6,9364 SEKPLN 0,3996
*2a 100HUF 3,90 1
Poprzednia sesja na rynku FX 03.02.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 -
EURPLN 4,2155 4,2234 4,2190 4,2223 4,2198
USDPLN 3,5658 3,5834 3,5727 3,5722 3,5785 360
EURUSD  1,1779  1,1824  1,1808  1,1817 - 3,50 -
3,40 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 03.02.2026 g 8 8 § & B ¥ £ 2 5 8§ ¥ &% &
Obligacje na rynku miedzybankowym T e ] o 8 2 3 TR e 2 v e g
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,64 9 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,41 -4
DS1035 (100) 5,09 3 580 | —2 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 540
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 500 -
e ) r o)
1L 3,54 -1 3,77 0 2,19 1 460 -
2L 3,53 -2 3,67 -1 2,26 1
3L 3,58 -2 3,70 -1 2,36 1 420 -
4L 3,67 -2 3,75 -1 2,46 1
5L 3,76 -2 3,82 -1 2,55 1 380
8L 4,03 -2 4,03 -2 2,78 2
0L 4,20 -2 4,14 -2 2,89 1 340 : : : : : : r r r r r T T
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 -

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

O/N 3,96 6
SW 4,04 1
™ 4,03 1 4,70 -
3mM 3,89 -1
6M 3,78 0 430 -
3,90

Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
b 373 2 ——PLNFRA3X6  ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,45 -1 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,34 -2 2 2o 2 g E ~§ g o o g’ g’ z Z %
9x12 3,32 -2 AR < g 2 3 ~ S o o N e g
3x9 3,42 -3
6x12 3,35 -2
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 56 0 221 -5
Francja 12 0 58 -1 300
Wegry 97 0 367 5 %
Hiszpania 17 0 37 0
Wtochy 1 0 61 -1 20 M
Portugalia 8 0 35 0
Irlandia 9 0 9 -1 100
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia @ @ @ = = o o ~ — = > » » »
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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 -0,5
09:00 PL PMI przemyst | pkt 49,1 48,9 48,8 48,5
09:55 DE PMI przemyst | pkt 48,7 49,1 47,0
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 49,4 49,5 48,8
16:00 us ISM przemyst | pkt 48,5 52,6 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 52,3 52,0
09:55 DE PMI ustugi | pkt 53,3 - 52,7
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,9 - 52,4
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 - 54,4

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 ktérgkolwiek spétkq 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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