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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wysoki wzrost ptac w IV kw. 2025

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej w USA

Adam Glapinski: w tym roku inflacja w granicach celu, prawdopodobnie ponizej 2,5%

Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 6,0%, zgodnie z oczekiwaniami

Srednie wynagrodzenie w IV kw. ub.r. wzrosto o 8,5% r/r, powyzej naszej prognozy i projekcji NBP
Waluty CEE mocniejsze niz przed weekendem, rentownosci obligacji lekko w dot

Dzisiaj lista kluczowych publikacji ekonomicznych ogranicza sie do danych o sprzedazy detalicznej w USA za
grudzien.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze w tym roku inflacja pozostanie w granicach celu, prawdopodobnie
ponizej 2,5%. Tym samym powtoérzyt swoje stowa z zesztotygodniowej konferencji. Zaktadamy, ze w tym roku
inflacja CPI wyniesie 2,0%, a RPP obetnie stopy dwukrotnie — w marcu i kwietniu, w sumie o0 50 pb.

Wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu wzrosta o 0,3 pkt proc. z
5,7% do 6,0%, zgodnie z naszg i rynkowa prognoza, przy czym wzrost bezrobocia na poczatku roku jest
cyklicznym zjawiskiem. Stopa bezrobocia oczyszczona z wptywu wahan sezonowych od wrzesnia ub.r. pozostaje
na poziomie 5,7%. Liczba bezrobotnych wzrosta 0 46,9 tys. m/m, a po korekcie sezonowosci spadta o ok. 5 tys.
W poréwnaniu ze styczniem 2025 r. bezrobotnych byto 0 97,2 tys. wiecej, co jest poktosiem wzrostu liczby os6b
w rejestrach w okresie czerwiec-pazdziernik 2025 r. w wyniku zesztorocznej reformy procedur urzedéw pracy.
Liczba zgtoszonych ofert pracy nieznacznie wzrosta, z 20,8 do 25,4 tys., co jest nadal bardzo stabym wynikiem.
W skali roku ofert z urzedéw ubyto 71,3% po spadku o 65,4% r/r w grudniu. Spodziewamy sie, ze na wiosne
stopa bezrobocia ponownie obnizy sie ponizej 6% i pozostanie na podobnym poziomie do konca roku.

Wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej w IV kw. 2025 r. przyspieszyt do 8,5% r/r z 7,5% r/r
odnotowanego kwartat wczesniej, czyli powyzej naszej prognozy (8,1%) oraz listopadowej projekcji NBP
(7,5%). Kwartat wczesniej jednak projekcja przeszacowata tempo wzrostu ptac o 0,7 pp., w rezultacie tempo
Srednioroczne w 2025 r. przyjete w projekgji okazato sie tylko o 0,1 pp nizsze niz faktyczny wynik. Niemniej,
wysoki odczyt za ostatni kwartat roku moze mie¢ wptyw na oczekiwania cztonkéw RPP, jako ze ksztattowanie
sie dynamiki ptac regularnie pojawia sie wéréd wymienianych istotnych ryzyk dla inflacji i mozliwosci dalszego
obnizania stop procentowych. Wynagrodzenia w ujeciu realnym w IV kw. wzrosty wg naszych obliczen o 5,8%
r/r, wobec 4,8% r/r odnotowanego w Il kw. 2025 r. Z kolei po oczyszczeniu z wahan sezonowych, $rednie ptace
wzrosty o IV kw. 0 2,2% kw/kw wobec 2,0% kwartat wczesniej i wobec dtugookresowej $redniej wynoszacej
1,7% (od 2005 r.). Dane pozwalaja oszacowac, ze okoto potowa wzrostu rocznej dynamiki miedzy Il a IV kw.
wynikata z przy$pieszenia dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw z 7,1% do 7,9% r/r. Wynika z tego, ze w
pozostatej czesci gospodarki (ktéra obejmuje w szczegolnosci ustugi sektora publicznego oraz
mikroprzedsigbiorstwa) wynagrodzenia takze przyspieszyty, wg naszych szacunkéw z 8,1% do 9,3% r/r.
Szczegbtowe dane za miniony kwartat dostepne beda dopiero w Biuletynie Statystycznym pod koniec kwietnia.

GUS opublikowat tez dane roczne - przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 2025 r. wyniosto
8903,56 zt, czyli wzrosto o0 9,1% r/r. Wynagrodzenia realne, czyli po uwzglednieniu inflacji, wzrosty w tym
czasie 0 5,5% r/r. Dane te, wraz z inflacj, ktora wyniosta 3,6%, s3 elementem formuty wyliczenia wskaznika
waloryzacji $wiadczen emerytalnych i rentowych. Wskaznik waloryzacji wyniost 5,3% i jest wyzszy niz
spodziewato sie Ministerstwo Finansow przy projektowaniu ustawy budzetowej na ten rok (4,88%). Wyzsza
waloryzacja wynika z jednej strony z nizszej od spodziewanej inflacji, a z drugiej strony z wyzszego wzrostu
nominalnych ptac. Oznacza to wyzsze wydatki FUS na waloryzacje emerytur oraz wyzszy koszt budzetu panstwa
z tytutu dodatkowych $wiadczen emerytalnych (tzw. 13.i 14. emerytury) - wg informacji tukasza Koztowskiego,
cztonka Rady Nadzorczej ZUS, w obu przypadkach o ok. 2 mld zt (razem ok. 4 mld zt czyli 0,1% PKB).

W przedterminowych wyborach parlamentarnych w Japonii rzadzaca partia premier Sanae Takaichi uzyskata
(wraz z koalicjg) wiekszo$é pozwalajaca na odrzucanie weta izby wyzszej. Takaichi zapowiada szereg
odwaznych reform i zmian ustrojowych, w tym mniej rygorystyczna polityke fiskalng w celu pobudzenia wzrostu
gospodarczego kraju.

W ciggu poniedziatkowej sesji rynkowej dolar sukcesywnie sie ostabiat, a kurs EURUSD powedrowat o 0,8% w
gore przebijajac 1,19. Wptyneto to na umocnienie walut regionu CEE w stosunku do euro. EURPLN otworzyt
tydzien przy poziomie 4,215 i w ciggu dnia zszedt o ok. 0,2% do 4,207. EURHUF zanotowat znizke o 0,3-0,4%
i pod koniec dnia notowania tej pary wynosity 376,5. Stabilna w poniedziatek byta czeska korona, cho¢ w
poréwnaniu z poziomem sprzed weekendu tez sie minimalnie umocnita. O ile nie zmieni sie istotnie globalny
nastroj na rynkach, to nie spodziewamy sie istotnych ruchéw na polskim ztotym przynajmniej do czwartku, kiedy
poznamy dane o PKB za IV kw. 2025 .

Rentownosci polskich obligacji zaczety tydzien lekkimi spadkami, o 1-2 pb na krétkim koncu krzywej.
Podobnie o ok. 1 pb osunety sie wyceny stop rynkowych IRS i FRA. Na rynkach bazowych takze obserwowane
byty niewielkie ruchy w dét, o 1-2 pb. Nastroje globalne beda w tym tygodniu zalezne od wymowy Srodowych
danych z rynku pracy USA, a lokalnie — czwartkowe PKB i pigtkowa inflacja moga istotnie wptyna¢ polski rynek
dtugu.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40 -
EURPLN 4.2080 CZKPLN 0.1721 4.30 - — EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.5349 HUFPLN* 1.1061 T T N T o~
EURUSD 1.1904 RONPLN 0.8270 420 1
CHFPLN 4.6003 NOKPLN 0.3689 4.10
GBPPLN 4.8581 DKKPLN 0.5625 4.00 -
USDCNY 6.9117 SEKPLN 0.3956
*za 100HUF 390 4
Poprzednia sesja na rynku FX 09/02/2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 3.70 4
EURPLN 4.2063 42173 4.2154 4.2089 42142 360 |
USDPLN 3.5299 3.5624 3.5623 3.5377 3.5527
EURUSD 1.1831 1.1926 1.1832  1.1897 - 3.50 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09/02/2026 2 8 §& § ® ® ® f f 2 2 & % E
Obligacje na rynku miedzybankowym T H v 2 o = 5 - 8 o9 g @ g
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.61 10 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (51) 4.41 2
DS1035 (100) 511 0 580 —2L —5L —10L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 540 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 5.00 -
(pb) (pb) (pb)
1L 3.56 -1 3.69 -1 2.16 -2 4.60 -
2L 3.56 -1 3.58 -1 2.21 -2
3L 3.62 0 3.61 -1 2.30 -3 4.20 -
4L 3.70 0 3.66 -1 2.40 -2
5L 3.79 0 3.74 -1 2.49 -2 3.80
8L 4.04 0 3.96 -1 2.72 -1
0L 4.21 0 4.08 0 2.85 -1 3.40 T T T T T T T T T T T T T
o 2o N NN e @ > = =
Erliiiiiog @2 iE2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510
O/N 4.00 5
SW 4.01 -3
™ 4.03 0 470 1
3M 3.88 0
6M 3.77 0 430
3.90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50 -
Tx4 3.77 2 ——PINFRA3X6 ——WIBOR3M  —— PLN FRA6X9
3x6 3.47 -1 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.36 -2 % % g g N N N 2 @ CE” % %‘ % 5
9x12 336 a © Qe s e s T8 g g ©
3x9 3.46 0
6x12 3.39 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ——ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (et) 007
Polska 55 0 227 1
Francja 12 0 60 0 300 -
Wegry 97 0 376 0 W
Hiszpania 17 0 37 -1 200 1
Wtochy 11 0 62 -1 M
Portugalia 8 0 36 -1
Irlandia 9 0 9 1 100
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0

8 sie

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 lutego)

08:00 DE Eksport Xl % m/m 1,1 = 4,0 -2,5

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,3 = -1,9 0,8

08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -1,1 = -1,0 -5,4

09:00 Cz Produkcja przemystowa Xl % rfr 5,2 = 6,8 -0,3

16:00 us Indeks Michigan 1l pkt 55,0 = 57,3 56,4

PONIEDZIALEK (9 lutego)
10:00 PL Ptace w gospodarce narodowej IV kw. % rfr - 8,1 8,5 7,5
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 | % rfr 2,3 - - 3,3

10:00 PL PKB IV kw. % r/r 4,0 3,9 - 3,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 - - 231

16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -3,2 - - 51
PIATEK (13 lutego)

09:00 cz Inflacja | % rfr 1,6 - - 2,1

10:00 PL Inflacja 1 % r/r 1,9 1,7 - 2,4

11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,3 - - 1,4

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl mln € -1200 -2534 - -460

14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -1740 -2371 - -1087

14:00 PL Eksport XIl mln € 27202 26883 - 29859

14:00 PL Import Xil mln € 29149 29254 - 30946

14:30 us Inflacja | % m/m 0,3 - 0,3

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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkqg 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 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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

& Santander Bank Polska S.A.



