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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

PKB blisko czworki, CPI ponizej dwojki

Co w gospodarce:

e Po weekendzie kalendarz publikacji danych w kraju i za granica nie bedzie zbyt bogaty. W
poniedziatek pojawi sie informacja o wynagrodzeniu w gospodarce narodowej w IV kw.
2025 (zaktadamy przyspieszenie z 7,5% do 8,1% r/r), ale potem na krajowym podworku
ciekawie zacznie robic sie dopiero w Ttusty Czwartek, kiedy to poznamy wstepne dane GUS o
wzroscie PKB w IV kw. 2025 r. Wstepny szacunek dot. wzrostu PKB w catym roku,
opublikowany w poprzedni pigtek, wyniost 3,6%, potwierdzajac nasze przewidywania. Taki
wynik sugeruje, ze wzrost PKB w ostatnim kwartale miescit sie¢ w przedziale 3,9%-4,2% r/r.
Nasza prognoza jest w dolnym krancu tego przedziatu, za czym przemawia m.in. stabsza od
oczekiwan dynamika ustug w ostatnich miesigcach roku i wiekszy niz przed rokiem deficyt w
handlu zagranicznym.

e Dane o bilansie ptatniczym za grudzien poznamy w piagtek, a nasza prognoza sugeruje
deficyt w obrotach biezacych ponad 2,5 mld €, ok. dwukrotnie wiekszy niz mediana prognoz
wg Bloomberga i Parkietu.

o W piatek pojawia sie tez dane o inflacji CPI za styczen - nasza prognoza sugeruje jej
spadek w styczniu do 1,7% r/r, m.in. za sprawa niskich cen zywnosci i paliw; mediana
prognoz wynosi 1,9%. Bedzie to szacunek CPI bazujacy wcigz na ubiegtorocznym systemie
wag, ale uwzgledniajgcy juz nowa klasyfikacje COICOP 2018. Wczesniejsze informacje
Eurostatu oraz opublikowane juz wstepne dane o inflacji strefy euro, uwzgledniajace nowa
klasyfikacje, sugeruja, ze ta zmiana powinna mie¢ minimalny wptyw na dynamike CPI. Wptyw
corocznej zmiany wag, ktoéry poznamy za miesigc wraz z publikacjg danych za luty, bedzie
zapewne wiekszy, ale jest trudny do oszacowania. Warto jednak odnotowaé, ze zmiana wag
w koszyku w ostatnich 20 latach tylko raz podniosta styczniowa stope inflacji (w 2022 r.).

e Za granica rynki beda wyczekiwa¢ m.in. na op6zniong publikacje raportu z rynku pracy w
USA ($roda). Poza tym pojawig sie m.in. dane o inflacji w Czechach, na Wegrzech, w USA oraz
kolejny odczyt PKB za IV kw. 2025 w strefie euro. Odbywajace sie w ten weekend wybory
parlamentarne w Japonii rowniez beda z uwaga $ledzone przez inwestoréw, ze wzgledu na
znaczenie japonskiego rynku dtugu dla nastrojow globalnych.

Co na rynkach:

e Luty rozpoczat sie od wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych. Ceny metali
szlachetnych i kryptowalut zaliczyty poteznag korekte. Mocna przecena dotkneta tez akcje
niektorych spétek na gietdach (m.in. z sektora IT). Krajowy rynek walutowy i dtugu pozostaty
jednak wyjatkowo stabilne.

e EURPLN utrzymuje sie w poblizu 4,22. Pod koniec przysztego tygodnia widzimy wigksze
ryzyko ruchu w gére niz w dét z obecnego poziomu, jako ze nasze prognozy PKB, CPI i bilansu
ptatniczego sg ponizej konsensusu i jesli sie zrealizujg, moga ozywi¢ oczekiwania rynkowe na
szybsze obnizki stop procentowych.

o W efekcie, na rynku dtugu mozemy mie¢ do czynienia z dalszym stromieniem krzywej,
czemu oproécz czynnikdw lokalnych sprzyja analogiczny trend na rynkach bazowych.
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Wzrost PKB i sktadowych w IV kw. 2025 r.
implikowany z danych za caty 2025 r., % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (9 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (10 lutego)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,4 - 0,6
SRODA (11 lutego)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 70 - 50
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,4 - 4,4
CZWARTEK (12 lutego)
08:30 HU Inflacja | % r/r 2,3 - 3,3
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 4,0 3,9 3,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - 231
16:00 us Sprzedaz domoéw | % m/m -3,2 - 51
PIATEK (13 lutego)

09:00 CZ  Inflacja I % r/r 1,6 - 1,6
10:00 PL Inflacja | % r/r 1,9 1,7 2,4
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,3 - 1,3
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych Xl mln € -1200 -2534 -460
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -1740 -2371 -1087
14:00 PL Eksport Xl mln € 27 202 26 883 29859
14:00 PL Import Xl mln € 29 149 29 254 30946
14:30 us Inflacja | % m/m 0,3 - 0,3

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq 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 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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