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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Przed nami PKB za IV kw. 2025 r.

Dzi$ dane o wzroscie PKB w IV kw. 2025 r.

Wyrazny wzrost zatrudnienia w USA w styczniu, ale mocna rewizja 2025 r. w dét

Marcin Zarzecki i Gabriela Mastowska z RPP uwazaja 3,50% za rozsadny docelowy poziom stop
Stabilny polski ztoty, brak zmian na rynku dtugu

Dzisiaj okaze sig, czy ttusty czwartek bedzie ttusty takze dla danych o polskiej gospodarce, poznamy
bowiem wstepne dane GUS o wzroscie PKB w IV kw. ub.r. Na koniec stycznia GUS podat, ze przecietny
wzrost PKB w catym minionym roku wyniost 3,6%, tak jak sie spodziewalismy. Taki wynik sugeruje, ze w
ostatnim kwartale ub.r. wzrost PKB miescit sie w przedziale 3,9%-4,2% r/r, czyli nieco wiecej niz 3,8%
r/r odnotowane za IIl kw. (jesli zatozy¢ brak rewizji danych za I-IIl kw.). Konsensus rynkowy wskazuje na
4,0%, my - na 3,9%, za czym przemawia m.in. stabsza od oczekiwan dynamika ustug w ostatnich
miesigcach roku i wiekszy niz przed rokiem deficyt w handlu zagranicznym. Dzi$ poznamy tez styczniowa
inflacje na Wegrzech, dane o sprzedazy doméw i o zasitkach dla bezrobotnych w USA.

Cztonek RPP Marcin Zarzecki w wypowiedzi dla agencji Reuters stwierdzit, Ze w marcu Rada moze
powrdci¢ do tagodzenia polityki pienieznej, choc¢ skala ruchu zalezec¢ bedzie od nowych danych, w
tym od wynikéw marcowej projekgji inflacji NBP. Wskazat tez poziom 3,50% jako rozsadny docelowy
poziom referencyjnej stopy NBP. Ostrzegt jednak, ze Polska stoi w obliczu rekordowego deficytu
fiskalnego, ktéry moze generowac popytowa presje inflacyjna — a to przemawia za ostroznym
podejsciem do luzowania pienieznego. Z kolei Gabriela Mastowska powiedziata, ze wszystko wskazuje
na to, iz w marcu bedzie kolejna obnizka o 25 pb, a kolejna w Il potowie roku lub wczesniej. Jej zdaniem
docelowy poziom stép to 3,50% i lepiej, by byty nieco wyzsze, aby pozostawi¢ przestrzen na ewentualng
reakcje. Mastowska wskazata tez, ze obecne prognozy NBP wskazuja, ze w | kw. inflacja wyniesie ok.
2,0%, aw kolejnych kwartatach 2,3%, 2,1% i 2,4%. Nasze prognozy sa podobne, cho¢ nieznacznie nizsze.

Rzad przyjat ustawe tworzacg Finansowy Instrument Zwiekszenia Bezpieczeristwa (FIZB), ktory
ma umozliwi¢ uruchomienie $rodkow z unijnego programu SAFE. Ustawa ma zapewni¢ ramy prawne
dla zawarcia umowy z Komisja Europejska, sam za$ instrument bedzie zarzadzany przez BGK. taczna
kwota preferencyjnych pozyczek dla Polski w ramach SAFE ma wynies¢ ok. 43,7 mld euro, a pierwsza
transza rowna 15% tej kwoty, tj. ok. 6,6 mld euro, powinna zosta¢ wyptacona wraz z podpisaniem
umowy zaplanowanym na marzec. Wg rzadu na zamdwienia od polskiego przemystu zbrojeniowego
przeznaczone bedzie ponad 80% $rodkéw SAFE.

Dane z rynku pracy USA daty mieszany przekaz. Z jednej strony, styczniowe dane o zatrudnieniu okazaty
sie znacznie lepsze od oczekiwan - zatrudnienie wzrosto o 130 tys. m/m wobec 48 tys. miesiac
wczesniej, a konsensus rynkowy przewidywat wzrost o 65 tys., przy jeszcze stabszych perspektywach
zarysowanych przez zesztotygodniowy raport ADP. Z kolei stopa bezrobocia spadta, z 4,4% do 4,3%,
wbrew oczekiwaniom jej stabilizacji. Z drugiej strony, tamtejszy urzad statystyczny przeprowadzit
coroczng rewizje danych, ktéra mocno obnizyta zaréwno poziom, jak i przyrost zatrudnienia na
przestrzeni 2025 r. Zatrudnienie wg stanu na marzec ub.r. (tj. w punkcie odniesienia rewizji) zostato
zrewidowane o prawie 900 tys. w dét, a zmiana zatrudnienia w catym 2025 r. zmniejszyta sie z +584 tys.
do +187 tys.

Dane z rynku pracy USA umocnity dolara o 0,3% wzgledem euro, wskutek czego EURUSD wrdcit ponizej
1,19. Ruch ten nie wptynat jednak istotnie na waluty CEE, polski ztoty byt wczoraj stabilny, a EURPLN
pozostawat w okolicy 4,215. Podobnie niewzruszona byta czeska korona z EURCZK na poziomie 24,25.
Z kolei wegierski forint — po osiggnieciu lokalnego minimum kursu EURHUF - drugi dzien z rzedu notowat
dos¢ istotna korekte w gore o ok. 0,4%, a EURHUF zakonczyt Srodowa sesje przy 379,5. Spodziewamy sie
dzisiaj dobrego odczytu polskiego PKB, ktéry pomoze w konsolidacji kursu ztotego przy dotychczasowym
poziomie, przynajmniej do momentu jutrzejszej publikacji dnia, dotyczacej styczniowej inflacji CPI.
Gtownym wydarzeniem na rynku polskiego dtugu byta wczoraj udana aukcja MF. Ministerstwo
Finanséw przeprowadzito przetarg 8 serii obligacji o podazy 11,9 mld zt przy popycie prawie 26 mld zt,
do tego sprzedano obligacje za 1,4 mld zt na aukcji dodatkowej. MF szacuje, ze poziom sfinansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynidst po przetargu ok. 33%. Rentownosci polskich obligacji sie
nie zmienity, podobnie jak rynkowe stopy IRS, natomiast stopy FRA wzrosty o 1-2pb. W reakgji na dane z
rynku pracy rentownosci obligacji amerykanskich poszty w gére o 2-5 pb réwnolegle z obnizeniem
oczekiwan rynku na obnizki stép w tym roku. MF opublikowato tez styczniowe dane o sprzedazy obligacji
detalicznych — wyniosta ona w minionym miesigcu 5,76 mld zt wobec 5,35 mld zt w grudniu 2025 r. Byto
to 0 7,6% wiecej w ujeciu m/m, jednak o 8,1% mniej w poréwnaniu ze styczniem 2025 r.
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Zatrudnienie i bezrobocie w USA
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440 -
EURPLN 4.2167 CZKPLN 0.1721 430 | —EURPLN —— USDFLN
USDPLN 3.5536 HUFPLN~ 1.1005 T T N T A
EURUSD 1.1865 RONPLN 0.8285 420 1
CHFPLN 46063 NOKPLN 0.3744 410 -
GBPPLN 4.8398 DKKPLN 0.5625 4.00 -
USDCNY 6.9020 SEKPLN 0.3994
*za 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 11/02/2026 3.80 -
min max otwarcie ~ zamkn. fixing 3.70 4
EURPLN 4.2099 4.2195 4.2165 4.2164 42174 360 |
USDPLN  3.5341 3.5596 3.5385 3.5485 3.5387
EURUSD 1.1831 1.1927 1.1918  1.1882 - 3.50 -
3.40 T T T T T T T T T T T T T
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Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.50 6 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.36 -1
DS1035 (100) 5.07 -1 580 —2L —5L —10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 540 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 5.00 -
(pb) (pb) (pb)
1L 3.54 0 3.73 6 2.15 0 4.60 -
2L 3.53 0 3.61 6 2.20 0
3L 3.58 1 3.62 5 2.29 0 420
4L 3.66 0 3.67 5 2.38 0
5L 3.74 0 3.73 4 2.47 0 3.80
8L 4.00 -1 3.93 4 2.69 -1
10L 4.7 -1 4.05 4 2.81 -1 340 : . : : : : : : : : . . .
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5.10 -
O/N 4.03 -1
SW 4.01 -2
™ 3.98 -3 4701
3M 3.87 -4
6M 3.76 -1 430
3.90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50 -
Tx4 371 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M  —— PLN FRA6X9
3x6 3.45 0 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.35 2 2 o N N N N 2 @2 2 3 2 = 2 5
9x12 333 2 28 & & &8, 22 2 g @
~ N 39 - - A
3x9 3.42 0
6x12 3.36 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 40
Polska 55 0 227 0
Francja 12 0 60 0 300
Wegry 97 0 378 2 MM
Hiszpania 17 0 37 0 200
Wtochy 11 0 61 -1 M
Portugalia 9 0 36 -1
Irlandia 9 0 11 2 100 -
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0
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**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

8wrz
22 wrz
6paz |
20 paz
1gru
15 gru
299
12 sty
26 sty

11 sie
25 sie |

Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik

12 lutego 2026

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 - 0,0 0,6
SRODA (11 lutego)

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 65 = 130 48

14:30 us Stopa bezrobocia | % 44 = 4,3 4,4

CZWARTEK (12 lutego)

08:30 HU Inflacja I % 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 I % 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
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