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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Za oknem mroz, a gospodarka grzeje

B W przemysle europejskim widzimy sygnaty ozywienia, sugerujace, ze krajowi eksporterzy
w tym roku bedg mogli liczy¢ na delikatny wiatr w plecy, m.in. w zwigzku z przyspieszeniem
gospodarki niemieckiej. Krajowe dane potwierdzajg wzrost aktywnosci w wiekszosci
sektoréw. Wyraznie rosnie popyt na kredyt. Liczymy wcigz na utrzymanie solidnego wzrostu
konsumpcji i mocne przyspieszenie inwestycji. Z drugiej strony, wyjatkowo sroga zima
generuje dodatkowe koszty dla budzetéw domowych i samorzadoéw, ktore z czasem moga sie
odbi¢ na ich wydatkach, a op6znienie w wydatkowaniu $rodkéw z KPO powoduje, ze juz
nawet rzad wskazuje na ryzyko niewykorzystania grantéw w catosci. W efekcie, utrzymujemy
prognoze PKB na ten rok bez wiekszych zmian, ze wzrostem $rednio na poziomie 3,9%.

B Nowy rok rozpoczat sie jednak od wzrostu niepewnosci, i to na kilku polach: zaréwno w
zakresie sytuacji geopolitycznej (w styczniu przejsciowa eskalacja napiecia wokét Wenezueli i
Grenlandii, ostatnio wokét Iranu), ekonomicznej (kolejne grozby USA dot. wyzszych taryf
celnych, wzrost cen surowcow), jak i rynkowej (gwattowna przecena metali, kryptowalut,
spotek technologicznych). Pozostajemy umiarkowanymi optymistami, jesli chodzi o
scenariusz gospodarczy na najblizsze kwartaty — z jednej strony wcigz wiele wskazuje na to,
ze rok 2026 bedzie lepszy od poprzedniego, z drugiej na horyzoncie widac tez czynniki ryzyka,
ktoére sugeruja, zeby nie rozpedzac sie z rewizjami prognoz.

B Przesuwamy w doét prognoze inflacji, co ma zwigzek z nizszym niz zaktadalismy
wykonaniem koncowki ub.r. (2,4% w grudniu) i poczatku br. — w styczniu spodziewamy sie
spadku CPI do 1,7% r/r, m.in. dzieki niskim cenom paliwa. Niemniej, odbicie w gore cen ropy,
gazu i kosztéw ogrzewania, zwigzane m.in. z sytuacjg geopolityczna i sroga zima, ograniczaja
szanse na dalszy spadek dynamiki CPl w krétkim horyzoncie. W dalszej czesci roku widzimy
raczej stopniowy powrot inflacji do celu, ale tak czy inaczej nizszy punkt startowy przesuwa
nam prognoze $redniorocznej inflacji do 2,0%, o pét pkt. proc. wobec raportu z grudnia (CPI
na koniec roku z 3,0% na 2,6% r/r), przy prognozie $redniej inflacji bazowej bez zmian, na
poziomie 2,3% $redniorocznie i 2,7% r/r na koniec roku.

B Bank centralny, tak jak zapowiadat, rozpoczat rok od pauzy w tagodzeniu polityki
pienieznej, w oczekiwaniu na nowe dane i informacje. Spadek inflacji ponizej 2% w | kwartale
najprawdopodobniej sktoni Rade Polityki Pienieznej do wznowienia obnizek stép
procentowych. Nadal spodziewamy sie, ze stopa referencyjna NBP zatrzyma sie na
poziomie 3,5% po jeszcze dwdch obnizkach o 25pb. Najblizsza z nich zapewne nastapi juz w
marcu, kiedy RPP zapozna sie z wynikami nowej projekcji NBP oraz pierwszym szacunkiem
styczniowej inflacji. Kolejna obstawiali$my do tej pory w maju, ale przesuwamy prognoze na
kwiecien, uznajac, ze dwa miesigce z rzedu z dynamika CPI wyraznie ponizej 2% beda dla RPP
wystarczajgcym argumentem, zeby dokonczy¢ cykl. Droga do wigkszej skali obnizek stép
mogtaby sie odblokowa¢, gdyby inflacja w kolejnych miesigcach dalej zaskakiwata nizszymi
odczytami, zamiast fluktuowac w poblizu celu NBP.

B Luty rozpoczat sie od wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych. Ceny metali
szlachetnych i kryptowalut zaliczyty poteznag korekte. Mocna przecena dotkneta tez akcje
niektorych spotek na swiatowych gietdach (m.in. z sektora IT). Na razie nie jest to jednak
typowa, szeroko rozlewajaca sie fala awersji do ryzyka, a raczej przewartosciowanie
wybranych klas aktywow. W szczegolnosci, krajowy rynek walutowy i dtugu oraz polska
gietda pozostaty wyjatkowo odporne na zmienno$¢ nastrojow.

B Ztoty umocnit sie w pierwszych tygodniach roku, po czym ustabilizowat w poblizu 4,22 za
euro. Na dalsza czes¢ roku nadal zaktadamy wzgledna stabilizacje kursu, z tendencja raczej
do powrotu EURPLN w strone 4,25 niz schodzenia nizej, m.in. za sprawg lekko malejacej
realnej stopy procentowej, rozszerzania deficytu w handlu zagranicznym.

B Przestrzen do spadku rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej nadal wydaje
nam si¢ wyczerpana, w zwigzku z oczekiwanym dalszym wzrostem rentownosci na rynkach
bazowych i brakiem na horyzoncie perspektywy konsolidacji fiskalnej w kraju. Najblizsze
przeglady polskiego ratingu (Fitch 27 lutego, Moody's 20 marca) zapewne nie przyniosa
zadnych zmian, ale juz jesienna runda obcigzona bedzie wigkszym ryzykiem obnizenia ocen
ratingowych, o ile rzad nie przedstawi planéw ograniczenia deficytu — a to wydaje sie¢ mato
prawdopodobne w kontekscie zblizajacej sie kampanii wyborczej.
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Zrédto: Bloomberg, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Stopy bez zmian z braku nowych danych o

= PKB dalej w trendzie wzrostowym

= Dobry koniec roku sprzedazy detalicznej

= Mocna koricéwka roku w polskiej gospodarce

= Eksport ustug: Europa moze pomdc, Al
zaszkodzic¢

= Inflacja zakohczyta rok ponizej celu
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Gospodarka na wykresach

W 2025 r. PKB urdst o 3,6%, gtownie dzieki mocniej konsumpcji
prywatnej i publicznej
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Zrodto: GUS, Santander

Dane z gospodarki realnej byty mocne w grudniu
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Co pomogto RPP pozostawic stopy bez zmian w lutym. Pdzniej jednak
inflacja moze spas¢ ponizej 2%
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Zrodto: GUS, NBP, Santander

Firmy budowlane wskazywaty warunki atmosferyczne jako bariere
wzrostu znacznie czesciej niz rok temu, ale podobnie jak wczesniej
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Dane roczne sugeruja, ze w IV. kw PKB mégt pokaza¢ 4,0% r/r, z
mocng konsumpcjg i umiarkowanymi inwestycjami
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Ptace wyraznie przyspieszyty pod koniec roku, naszym zdaniem
przejsciowo

16 Wzrost tgcznie
Wzrost bez goérnictwa
14 Wzrost w ustugach
12 «v
10
8
6 T T T T T T 1
N [s¢] [se] < < T¢] '¢]
N N N N N N N
2 o 2 e 2 9 2
o)) B (o)) B o 5 o
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Styczen byt najzimniejszy od 2010 r.
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Ale w Niemczech zapetnienie magazynéw z gazem jest niskie
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Rynek na wykresach

Notowania zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK

WTOREK

SRODA

CZWARTEK

PIATEK

2 lutego

PL: PMI przemyst (Sty)

DE: PMI przemyst - fin. (Sty)
EZ: PMI przemyst - fin. (Sty)
US: ISM przemyst (Sty)

9
Brak publikacji

16

EZ: Produkcja przemystowa (Gru)

23

PL: Sprzedaz detaliczna (Sty)
PL: Podaz M3 (Sty)

DE: Wsk. Ifo (Lut)

US: Zamowienia przemystowe
(Gru)

US: Zamowienia dobr trwatych -
fin. (Gru)

3
Brak publikacji

10
US: Sprzedaz detaliczna (Gru)

17

DE: Inflacja CPI - fin. (Sty)
DE: Wsk. ZEW (Lut)

US: Sprzedaz detaliczna (Sty)

24

PL: Stopa bezrobocia (Sty)

HU: Decyzja MNB ws. stop proc.
US: Wsk. Conf. Board (Lut)

4
PL: Decyzja RPP ws. stép proc.
DE: PMI ustugi - fin. (Sty)

EZ: PMI ustugi - fin. (Sty)

EZ: Inflacja HICP (Sty)

US: ISM ustugi (Sty)

11
US: Inflacja CPI (Sty)

18

PL: Koniunktura konsumencka
(Lut)

US: Zamowienia dobr trwatych
(Gru)

US: Rozpoczete budowy doméw
(Gru)

US: Pozwolenia na budowe (Gru)
US: Produkcja przemystowa (Sty)

US: Minutes FOMC

25
DE: PKB IV kw.
EZ: Inflacja HICP - fin. (Sty)

5

DE: Zamowienia przemystowe
(Gru)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Gru)
EZ: Decyzja EBC ws. stop proc.

6

PL: Minutes RPP

DE
DE
us
(St
us

: Produkcja przemystowa (Gru)
: Eksport (Gru)
: Zatrudnienie poza rolnictwem

y)
: Stopa bezrobocia (Sty)

US: Wsk. Michigan (Lut)
12 13
PL: PKB IV kw. PL: Inflacja CPI (Sty)
HU: Inflacja CPI (Sty) PL: Bilans ptatniczy (Gru)
US: Sprzedaz domow (Sty) CZ: Inflacja CPI - fin. (Sty)
EZ: PKB IV kw.
19 20
PL: Ptace (Sty) DE: PMI przemyst (Lut)
PL: Zatrudnienie (Sty) DE: PMI ustugi (Lut)
PL: Produkcja przemystowa (Sty) EZ: PMI przemyst (Lut)
PL: Produkcja budowlana (Sty)  EZ: PMI ustugi (Lut)
PL: PPI (Sty) US: Dochody osobiste (Gru)
EZ: Produkcja budowlana (Gru)  US: Wydatki osobiste (Gru)
US: Niezakonczona sprzedaz US: Indeks PCE (Gru)
doméw (Sty) US: PKB IV kw.
US: Sprzedaz nowych domoéw
(Gru)
US: Wsk. Michigan - fin. (Lut)
26 27

EZ: Wsk. ESI (Lut)

PL: Przeglad ratingu przez Fitch

DE:

: Inflacja CPI (Lut)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2026 roku

| Il 1 Y \Y VI VII Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 5 19 30 11 23 10 29 17
Decyzja Fed 28 18 29 17 29 16 28 9
Decyzja RPP 14 4 4 9 6 10 8 2 7 4 2
Minutes RPP 16 6 6 13 8 12 10 27 9 6 4
Szybki szacunek PKB* 12
PKB* 2
Inflacja CPI 15 13 13
Inflacja bazowa 16
Ceny producenta 22 19 19
Produkcja przemystowa 22 19 19
Sprzedaz detaliczna 26 23 23
Ptace brutto, zatrudnienie 22 19 19
Handel zagraniczny 16 16 13
Bilans ptatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 13 16
Podaz pienigdza 26 23 23 23 25

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A.
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sty25 lut25 mar25 kwi25 maj25 cze25 lip25 sie25 wrz25 paz25 lis25 gru25 sty25 lut25

PMI pkt. 48,8 50,6 50,7 50,2 471 44.8 45,9 46,6 48,0 48,8 49,1 48,5 48,8 49,0
Produkcja przemystowa % rfr -0,9 -1,9 2,4 1,2 4,0 -0,4 3,0 0,7 7.6 3,3 -1,1 73 2,8 3,9
Produkgja budowlano-

rodukcja budowtano %rfr | 42 01 10 -42 29 21 07 70 02 42 01 45 25 07
montazowa
Sprzedaz detaliczna

. % rfr 4,9 -0,5 -0,3 7.6 4,4 2,2 4.8 3,1 6,4 5,4 3,1 53 2,0 3,1

(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5,4 5,4 53 52 5,0 52 5,4 5,5 5,6 5,6 5,6 5,7 6,0 6,1
Prace brutto w sektorze % r/r 9.2 7,9 77 9,3 8,4 9,0 7.6 7.1 7.5 6.6 7.1 8,6 7.2 7,4

przedsiebiorstw

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw %r/r | 09 09 09 -08 08 08 09 -08 08 -08 -08 -07 07 07

Eksport (w euro) % rfr 2,7 1,2 3,9 -0,6 5,5 33 3,5 -0,9 6,2 55 2,7 7,8 59 3,8
Import (w euro) % rfr 10,4 4,0 10,5 7,6 7.3 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1 8,6 6,5 49
Bilans handlowy mln EUR | -868 -620 -1551 -1509 -1617 -113 -982 -2075 -943 443  -1087 -2371 -1105 -933
Rachunek biezacy mln EUR -35 115 -1136 88 -711 -262 -1571 -2239 -408 2053 -460 -2534 -216 -156
Rachunek biezacy % PKB 0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Inflacja (CPI) % r/r 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4,1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 1,7 1,7

Inflacja bazowa po wyt,

. L s % rfr 3,7 3,6 3,6 3,4 33 3,4 33 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,4 2,3
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % rfr -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,5 -2,3
Podaz pieniadza (M3) % r/r 9,4 9,1 10,3 10,4 10,3 10,5 10,8 11,1 11,1 10,6 10,6 10,4 10,5 10,2
Zobowiazania % r/r 9,1 8,8 10,2 10,1 9,8 10,3 10,3 10,6 10,4 9,8 9,7 9,6 10,1 9,7
Naleznosci % rfr 4,7 52 51 55 5,4 4,7 51 51 4,9 4,8 59 57 6,5 6,2
EUR/PLN PLN 4,25 4,17 4,18 4,27 4,25 4,27 4,25 4,26 4,26 4,25 4,24 4,23 4,21 4,22
USD/PLN PLN 4,10 4,01 3,87 3,80 3,77 3,70 3,64 3,67 3,63 3,65 3,67 3,61 3,59 3,57
CHF/PLN PLN 4,51 4,43 4,38 4,55 4,55 4,55 4,56 4,54 4,56 4,58 4,56 4,53 4,54 4,59
Stopa referencyjna * % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00
WIBOR 3M % 5,85 5,87 5,85 5,57 5,26 5,22 5,02 4,88 4,75 4,56 4,28 4,05 3,94 3,91
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,24 5,27 5,21 4,48 4,55 4,59 4,37 4,26 4,31 4,15 4,15 3,96 3,67 3,58
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,69 5,63 5,59 4,86 4,96 5,11 4,89 4,83 4,90 4,80 4,68 4,64 4,53 4,47
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,97 5,87 5,91 5,35 5,45 5,57 5,41 5,44 5,51 5,44 5,32 5,23 5,15 513
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; *wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

& Santander

2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB mld PLN | 34153 36534 38828 41070 893,2 928,3 970,6 1082,5 945,8 981,5 1026,3 11459
PKB % r/r 0,2 3,0 3,6 3,9 3,2 3,3 3,8 3,9 4,1 3,9 4,0 3,8
Popyt krajowy % rfr -3,0 4,5 4,0 5,2 43 41 3,7 3,1 5,0 5,1 5,2 53
Spozycie indywidualne % rfr -0,3 2,9 3,7 3,5 2,6 4,5 3,5 3,5 3,5 3,0 4,0 3,5
Naldadybruttonasrodid o | 127 L0 4,2 1m0 | 64 07 71 8,0 80 120 110 120
trwate
Produkcja przemystowa % r/r -2,1 1.1 2,1 43 -0,1 1,6 3,9 2,9 3,7 4,0 3,4 58
Produk.qa budowlano- %r/r 48 76 04 9,9 0,9 1,4 41,7 3,2 3,0 10,0 14,6 9,9
montazowa
Sprzedaz detaliczna

% rfr -3,6 3,2 3,7 3,0 11 4,6 4,5 4,5 2,7 3,9 3,2 2,4
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 51 51 57 5,6 53 5.2 5,6 57 59 5,5 5,5 5,6
Place bruttow gospodarce o, 12,8 13,7 86 6,2 10,0 8.8 7,5 8,1 7.0 6.2 6.3 5,5
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce 06 02 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 02
narodowej
Eksport (w euro) % r/r 3,5 -0,7 3,4 3,0 2,6 2,7 3,0 5,1 4,2 2,2 0,9 46
Import (w euro) % rfr -4,5 2,6 5,4 5,4 8,3 5,6 3,1 4,7 53 4,6 3,7 8,1
Bilans handlowy mln EUR 4738 -6184  -13293 -22523 | -3037 -3238 -4003 -3015 -4 136 -5510 -6 510 -6 367
Rachunek biezacy mln EUR | 11591 2616 -7 104 -16 638 | -1057 -885 -4 221 -941 -2 324 -3 066 -6 798 -4 450
Rachunek biezacy % PKB 1,5 0,3 -0,8 -1.7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1.1 -1,4 =1,7
Wynik general government % PKB -5,2 -6,5 -6,9 -6,5 - - - = = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 3,6 3,6 2,0 49 41 3,0 2,5 1,7 2,0 1,8 2,3
Inflacja (CPI) * % rfr 6,2 4,7 2,4 2,6 4,9 41 2,9 2,4 1,8 2,1 1,9 2,6
Inflacja bazowa po wyt %rfr | 102 43 33 23 36 34 3,2 28 23 23 2,1 2,5
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 2,8 -6,7 -1,6 -1,1 -1,1 -1,5 -1,3 -2,3 -2,3 -1,6 -0,8 0,3
Podaz pienigdza (M3) * % rfr 8,5 9,3 10,4 7.7 10,3 10,5 111 10,4 10,1 8,6 7.8 7,7
Zobowigzania * % rfr 9,8 8,7 9,6 8,0 10,2 10,3 10,4 9,6 10,3 8,8 9,2 8,0
Naleznosci * % r/r 0,0 5,0 57 58 51 47 49 57 6,4 6,2 6,6 58
EUR/PLN PLN 4,54 4,31 4,24 4,24 4,20 4,26 4,26 4,24 4,22 4,24 4,25 4,25
USD/PLN PLN 4,20 3,98 3,76 3,66 3,99 3,76 3,65 3,64 3,58 3,62 3,69 3,76
CHF/PLN PLN 4,68 4,52 4,53 4,51 4,44 4,55 4,55 4,56 4,57 4,53 4,49 4,45
Stopa referencyjna * % 575 575 4,00 3,50 575 5,25 4,75 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50
WIBOR 3M % 6,52 5,86 5,10 3,77 5,86 5,35 4,88 4,30 3,92 3,77 3,70 3,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,67 5,05 4,55 3,84 5,24 4,54 4,31 4,09 3,62 3,81 3,96 3,96
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,66 533 5,05 4,60 5,63 4,97 4,87 4,71 4,50 4,56 4,64 4,69
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,83 5,55 5,54 5,26 5,92 5,46 5,45 5,33 5,15 5,27 5,33 5,31

Zrodto: GUS NBP MF Santander;

* wartos$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 6.02.2026 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Bartosz Biatas - Ekonomista 517 881 807
Adrian Domitrz - Ekonomista 571 664 004
Marcin Luzinski - Ekonomista 510 027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia ze informacje
zawarte w tej publikacji 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 gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 obowigzuje 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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