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RPP przedtuza pauze w obnizkach stop

Dzi$ decyzje EBC i CNB ws. stép procentowych, konferencja prezesa NBP
RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami
Polski ztoty sie umocnit, a wyceny rynkowych stop skorygowaty sie w gore

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP Adama Glapifiskiego z komentarzem do wczorajszej decyzji

Rady Polityki Pienieznej. Poza tym przed nami dane zza granicy: inflacja w Czechach i sprzedaz detaliczna w Inflacja a stopa referencyjna NBP

strefie euro. Decyzje o stopach procentowych podejma banki centralne strefy euro i Czech - w obu
przypadkach rynek spodziewa sie utrzymania stop na niezmienionym poziomie. W USA ukaza sie 251 ——CPl, % Ir
cotygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych. Podane rano dane o zaméwieniach przemystowych w

Niemczech okazaty sie znacznie lepsze od prognoz, rosnac o prawie 8% m/m. 20 A

Stopa referencyjna NBP, %

RPP po raz drugi z rzedu utrzymata stopy procentowe bez zmian. Decyzja ta byta zgodna z konsensusem

rynkowym, cho¢ w ostatnich dniach wzrosta liczba analitykdw i uczestnikéw rynku prognozujacych obnizke 15
stop w tym miesiacu. Jak juz wczesniej argumentowaliSmy, widzieliSmy bardzo niewiele przestanek

przemawiajacych za obnizka stop w lutym, poniewaz od poprzedniego posiedzenia RPP nie pojawity sie

zadne nowe informacje o inflacji (na poczatku roku jak zwykle nie ma publikacji wstepnych danych o CPI), a 10 1
dane dotyczace realnej gospodarki byty zaskakujaco dobre (produkcja, ptace, PKB). Oficjalny komunikat po
posiedzeniu RPP wydaje sie umniejszac znaczenie zaskakujaco wysokiego wzrostu ptac w grudniu i sugeruje,
ze najnowsze informacje zwiastuja mozliwy spadek inflacji CPI w | kw. 2026 r., a takze jej pozostanie w
graniach celu NBP w kolejnych kwartatach. Brzmi to jak sygnat, ze nadal istnieje przestrzen do tagodzenia
polityki pienieznej. W efekcie, podtrzymujemy poglad, ze kolejna obnizka stép o 25 pb jest bardzo 0 7 T T T T T
prawdopodobna w marcu - po tym, jak RPP odnotuje spadek wskaznika CPI w styczniu, zapewne ponizej 2%
r/r, i zapozna sie z wynikami nowej projekcji NBP. Nastepnie przewidujemy kolejng obnizke w maju do 3,5% 5
i w kolejnych miesigcach stabilizacje stopy referencyjnej na tym poziomie. ut16 Iut18 Iut20 Iut22 Ilut24  lut 26

Agencja Fitch spodziewa sie w tym roku co najwyzej jednego ciecia stop NBP o 25pb. Ekspert agencji, Milan
Trajkovic, przy okazji prezentacji raportu ,2026 Global Macroeconomic Outlook” zwrécit uwage na
pogarszajace sie finanse publiczne Polski, w tym wysoki prognozowany deficyt general gonvernment (tj.
mierzony zgodnie z metodyka UE) w 2026 r. rzedu 7%, z perspektywa tylko niewielkiego spadku w kolejnych
latach. Z drugiej strony podkreslit on, ze polska gospodarka rozwija sie w dobrym tempie, zgodnym z
wczesniejszymi oczekiwaniami, co na ten moment réwnowazy ryzyka fiskalne. Dodat tez, Zze obnizenie
ratingu po nadaniu negatywnej perspektywy nie wystepuje automatycznie i zwykle nie wczesniej niz po 1-2
latach i mogtoby to nastapic, ,gdyby rzad nie wdrozyt dodatkowych srodkéw konsolidacyjnych, w przypadku
spowolnienia wzrostu gospodarczego lub gwattownego wzrostu kosztow obstugi dtugu”.

Zrédto: GUS, NBP, Santander

Minister resortu funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczyriska-Natecz stwierdzita na antenie PR1, ze
nie uda sie zainwestowac 100% srodkéw z KPO z powodu op6znionego rozpoczecia tego programu w Polsce.
Catkowita kwota, o ktérej mowa to 54,7 mld €, w tym 25,3 mld € dotacjii 29,4 mld € preferencyjnych pozyczek.
Dotychczas udato sie wykorzysta¢ — wg naszych szacunkéw - ok. 1/3 dotacji z KPO, dlatego zaktadamy
przyspieszenie realizacji Srodkéw w tym roku, co powinno dac silny impuls inwestycyjny w gospodarce. Jesli
niewykorzystanie ww. srodkow bedzie istotne, to moze wptynac na wolniejszy od oczekiwan wzrost PKB w br.

Ostateczny styczniowy odczyt ustugowego PMI Niemiec okazat sig stabszy, niz wstepnie szacowano (52,4
pkt w miejsce 53,3), w wyniku czego byt tez gorszy niz odczyt z grudnia (52,7 pkt). W catej strefie euro
analogiczny wskaznik wyniost 51,6, tj. tez mniej niz dane wstepne (51,9 pkt), po 52,4 pkt miesiac wczesniej.
Ustugowy wskaznik ISM w USA wyniést w styczniu 53,8 pkt, tj. tyle samo co miesigc wezesniej (po korekcie
w dét), podczas gdy rynek spodziewat sie spadku do 53,5 pkt. Z kolei wedtug raportu ADP zatrudnienie w
sektorze prywatnym w USA wzrosto w styczniu o 22 tys. etatéw, czyli stabiej od oczekiwan (45 tys.) i po
wzroscie o 37 tys. miesigc wczesniej.

Inflacja w strefie euro okazata sie zgodna z oczekiwaniami i obnizyta sie z 2,0% r/r w grudniu do 1,7% r/r
w styczniu. Odczyt spojny z konsensusem rynkowym sugeruje, ze wprowadzone zmiany metodologiczne
(zmiana i rozszerzenie klasyfikacji badanych towardw i ustug) nie wptynety istotnie na pomiar inflacji na
szczeblu strefy euro. Ceny nadal najsilniej, cho¢ minimalnie wolniej niz poprzednio, rosty w ustugach (3,2%
r/r wobec 3,4% miesiac wczesniej), a za sprawa efektu bazy ponownie wyraznie spadta dynamika cen energii
(-4,1% r/r po -1,9% r/r w grudniu). Ceny zywnosci wzrosty o 2,7% r/r (w gére o 0,2 pkt proc.), a ceny
pozostatych dobr przemystowych pozostaty wzglednie stabilne (0,4% r/r, po 0,3% r/r w grudniu). Departament Analiz Ekonomicznych:

W pierwszej potowie wczorajszej sesji polski ztoty byt stabilny, a po decyzji RPP umocnit sie 0 0,2%. Czes¢
inwestoréw najwidoczniej obstawiata spadek stop procentowych, stad brak zmian stopy referencyjnej wspart
polska walute, a EURPLN osunat sie do 4,215. Wegierski forint wczoraj lekko sie umocnit, sprowadzajac kurs
EURHUF do 380,0, a czeska korona nieznacznie ostabita sie, po czym EURCZK wszedt na poziom 24,37.
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Na rynku dtugu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, miata miejsce lekka korekta, w szczegélnosci
rynkowych stop procentowych. Rentownosci polskich obligacji wzrosty o 1-2pb, z kolei stopy IRS wzrosty o
4-5pb, a FRA o 5-6pb. Na rynkach bazowych rentownosci obligacji niemieckich spadty o 2-3pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 42172 CZKPLN 01721 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,5732 HUFPLN* 1,0977 %
EURUSD 1,1801 RONPLN 0,8283 420 1
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3695 4,10 -
GBPPLN 4,8928 DKKPLN 0,5625 400 |
USDCNY 6,9392 SEKPLN 0,3996
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 04.02.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 -
EURPLN  4,2123  4,2270  4,2232 4,2158 4,2241
USDPLN  3,5642 3,5794  3,5694 3,5716 3,5755 360 1
EURUSD  1,1789  1,1838  1,1833  1,1802 - 3,50 1
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 04.02.2026 5 8 § § E B B 2 2 § 8§ 7 % E
Obligacje na rynku migedzybankowym T2 - e g o 5 TN ® g ¥ 2
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3,53 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,42 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 4 3,76 -1 2,18 -1 4,60
2L 3,57 4 3,66 -1 2,24 -2
3L 3,62 4 3,69 -1 2,34 -1 4,20
4L 3,71 4 3,75 0 2,43 -3
5L 3,79 4 3,82 0 2,52 -3 380
8L 4,06 3 4,04 1 2,75 -3
0L 4,23 3 4,15 1 2,88 -1 340 . . . . . . . . . . . . .
@ © N N N N N 2 © 3 2 = = 5
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 -
O/N 3,97 1
SW 4,03 -1
™ 4,04 1 470 1
3M 3,89 0
6M 3,78 0 4,30 -
3,90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
x4 3.82 ° ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,49 4 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,38 4 L 2o N N N FJ £ 2 2 2 = = 35
912 337 5 e 2523238 e
- e 8 5 ~N ~
3x9 3,50 8
6x12 3,39 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana W
(pb) (pb) 401
Polska 56 0 224 4
Francja 12 0 59 1 300
Wegry 08 0 366 -1 W
Hiszpania 17 0 37 0
Wiochy 1 0 62 0 20 M
Portugalia 9 0 36 0
Irlandia 9 0 9 0 100 1
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia % % g E E i § 2 2 ga % % %‘ s
Y - e g e 5 8 e g o2 @

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 4,00
02:45 CN PMI ustugi | pkt 51,9 52,3 52,0
09:55 DE PMI ustugi | pkt 53,3 52,4 52,7
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,9 51,6 52,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 1,7 1,7 2,0
14:15 us Raport ADP | tys. 45 22 37
16:00 us ISM ustugi | pkt 53,5 53,8 53,8

CZWARTEK (5 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -2,5 7,8 5,6
09:00 (4 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 - 3,50
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

Zrodto: 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikagji. 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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