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Codziennik

Inflacja w styczniu ponizej 2%?

Dzi$ dane o styczniowej inflacji w Polsce
PKB w IV kw. wzrést 0 4,0% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym
Kotecki z RPP: marcowa obnizka stép o 25 pb jest bardzo prawdopodobna

Niewielkie zmiany na rynku walutowym, istotne umocnienie polskich obligacji
Tempo wzrostu PKB, %

Dzisiaj poznamy wstepne dane o styczniowej inflacji CPl w Polsce. Nasza prognoza wskazuje na jej

spadek do 1,7% r/r z 2,4% r/r w grudniu, m.in. za sprawa niskich cen zywnosci i paliw. Mediana prognoz

rynkowych wynosi 1,9%. Opublikowane dane beda wcigz bazowa¢ na ubiegtorocznym systemie wag 121 % kw/kw wyr.sezon.
produktéw w koszyku inflacyjnym, a ostateczne dane z nowymi wagami poznamy w potowie marca. Dzi$ e r/r Wyr.sezon.
pojawia sie tez dane o bilansie ptatniczym za grudzien, spodziewamy sie zobaczy¢ w obrotach biezacych 10 —%rir

deficyt rzedu 2,5 mld £, ok. dwukrotnie wigkszy niz mediana prognoz. Za granicg opublikowana bedzie

inflacja styczniowa w Czechach i w USA, a w strefie euro pojawi sie drugi odczyt PKB za IV kw. 8

Wzrost PKB Polski w IV kw. 2025 r. wyniost 4,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami rynku i nieco powyzej

naszej prognozy na poziomie 3,9% r/r. To najszybsze tempo wzrostu od potowy 2022 r. Szczegotowe 6

dane o sktadowych wzrostu PKB poznamy dopiero 2 marca, ale wstepne dane za caty 2025 r. pozwalajg

juz na jego przyblizong dekompozycje. Tempo wzrostu konsumpcji prywatnej przyspieszyto z 3,5% w llI 4

kw. do 4,0-4,4% r/r w IV kw., inwestycje wyhamowaty z 7,1% do 4,2-4,5% r/r, a wktad eksportu netto

byt bliski zera (podobnie Lub nieco gorzej niz +0,3 pp odnotowane kwartat wczesniej). PKB wyréwnany 2

sezonowo wzrést 0 1,0% kw/kw i 3,6% r/r (wobec 0,9% kw/kw i 4,1% r/r w Ill kw.), co jest dobrym

wynikiem, cho¢ lekko ponizej naszych oczekiwan. Dane te potwierdzajg, ze gospodarka rosnie w szybkim 0 — T
tempie, prawdopodobnie juz powyzej tempa potencjalnego, stopniowo domykajac ujemna luke :N; é § § §
popytowa. Spodziewamy sie utrzymania tego trendu — w 2026 prognozujemy wzrost PKB na poziomie 2 A A I O N
3,9%, napedzany silng konsumpcja i ozywieniem inwestycji.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenia, ze marcowa obnizka stop o 25 pb jest bardzo prawdopodobna, a -4 A

kolejna w kwietniu mozliwa, jesli rewizja wag CPI przez GUS nie zmieni znaczgco trajektorii inflacji. Jego  Zrédto: GUS, Santander
zdaniem wieksze ciecia nie s potrzebne, bo RPP zbliza sie do docelowego poziomu 3,50-3,75%, aryzyka

inflacyjne sa obecnie skierowane w dét. Kotecki podkresla, ze zbyt niska inflacja — ponizej 2% -

wymagataby reakcji RPP, poniewaz odchylenia od celu powinny by¢ traktowane symetrycznie. W jego

ocenie gospodarka pozostaje mocna, ztoty wspiera obnizanie inflacji, a ewentualne dalsze decyzje beda

zalezaty od projekcji marcowej i dynamiki proceséw cenowych.

Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej podato, ze do 26 stycznia podpisano umowy na
wykorzystanie srodkéw KPO o wartosci 176 mld zt, co odpowiada 73,2% budzetu programu.

Inflacja na Wegrzech wyraznie spowolnita w styczniu, schodzac do 2,1% r/r z 3,3% r/r w grudniu,
ponizej oczekiwan rynku. Za niskim odczytem stat czesciowo efekt bazy oraz nizsze ceny energii.
W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty 0 0,3%, przy czym ceny zywnosci wzrosty srednio 0 0,6%, ceny ustug
0 0,4%, a koszty energii dla gospodarstw domowych spadty o 0,9%. Inflacja bazowa na Wegrzech
obnizyta sie do 2,7% r/r z 3,8% miesigc wczesniej.

Czwartek byt dos¢ korzystny dla walut regionu CEE. Polski ztoty umocnit sie o0 0,1% wahajac sie tuz
powyzej poziomu 4,27 zt za euro. Niski odczyt inflacji na Wegrzech spowodowat w pierwszej chwili
ostabienie forinta, jednak w dalszej czesci dnia zyskat on 0,3% i EURHUF zszedt ponizej 379. Czeska
korona nie zanotowata istotnych zmian, podobnie jak EURUSD. Duzo dziato sie za to poza rynkiem
walutowym, a zmiany utozyty sie we wzorzec kojarzony z wyrazng awersjg do ryzyka: spadaty indeksy
gietdowe w USA i - w mniejszym stopniu — w Europie, o 3% potaniata ropa naftowa, za to pojawit sie
wiekszy popyt na obligacje USA. Elementem nie pasujgcym to tego obrazu byty wyrazne straty metali
szlachetnych.

Rentownosci polskich obligacji zanotowaty wczoraj spadek o 1-8 pb, bardziej na dtuzszym koncu
krzywej dochodowosci. Stopy IRS spadty 2-4 pb, a stopy FRA o 1-3 pb. Na rynkach bazowych obligacje
amerykanskie umocnity sie ze spadkiem rentownosci o 3-4pb, a obligacje niemieckie nie zanotowaty Departament Analiz Ekonomicznych:
istotnych zmian wartosci. Na krajowym rynku BGK sprzedat wczoraj obligacje z serii FPC (Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19) o wartosci prawie 4,2 mld zt, przy zgtoszonym popycie ponad 6 mild zt. Jesli al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
polska inflacja za styczen okaze sie dzis tak niska, jak oszacowalismy, to moze to by¢ istotny bodziec dla email: ekonomia@santander.pl
rynku stopy procentowej, sprzyjajacy krajowym obligacjom. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Adrian Domitrz 571 664 004
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A. 1



https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik &Sqntander

13 lutego 2026

Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2119 CZKPLN 0.1721 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.5538 HUFPLN* 1.1014 T T T N T v
EURUSD 1.1851 RONPLN 0.8276 420
CHFPLN 4.6063 NOKPLN 0.3744 410
GBPPLN 4.8398 DKKPLN 0.5625 400 -
USDCNY 6.9119 SEKPLN 0.3994
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 12/02/2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN ~ 4.2703  4.2196  4.2189 4.2143 4.2131
USDPLN  3.5412 3.5599  3.5556 3.5507 3.5441 360 1
EURUSD  1.1851 1.1889  1.1864 1.1870 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12/02/2026 $ 8 § § B B 2 2 B 5 8 % % E
Obligacje na rynku miedzybankowym & & o g ~ 7 TN e g 2 &K -
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.54 4 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.31 -5 5.80
DS1035 (10L) 5.00 -7 —ad —5 10
540
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 500 -
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb) 460
1L 3.54 0 3.70 -4 2.15 1 ’
2L 3.51 -2 3.54 -6 2.20 0
3L 3.55 -3 3.55 -7 227 2 420
4L 3.62 -3 3.58 -8 2.37 -1
5L 3.70 -4 3.65 -8 2.45 -2 3.80
8L 3.95 -5 3.85 -9 2.67 -2
0L 4.12 -5 3.97 -8 2.78 -4 3.40 . . . . . . . . . . . . ;
2 o N N £ 2 =2 2 2 Z gz s
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 1
O/N 4.05 2
SW 4.04 3 4.70 -
™ 4.00 2
3M 3.87 0
M 3.76 0 4.30
3.90
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50 -
4 3.72 ! ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3.46 0 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.33 -2 g g E g ~§ g E % g’ % g’ % % 5
912 3.31 -2 88 s g =~ = P 8 e g 2 x5 ©
3x9 3.43 1
6x12 3.35 0
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) 07
Polska 55 0 227 0
Francja 12 0 59 -1 300 -
Wegry 9% 0 384 7 W
Hiszpania 16 0 37 0
Wiochy 1 0 61 0 200 1 M
Portugalia 8 0 36 0
Irlandia 9 0 10 -1 100
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia s 3 g g § § % ﬁ g) g’ g‘: % %‘ E
o < o Q ~ = -~ o~ © =3 el N ~

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 1V 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 | % 4,4 - 4,3 4,4

CZWARTEK (12 lutego)

08:30 HU Inflacja | % rfr 2,3 = 2,1 33

10:00 PL PKB IV kw. % rfr 4,0 3,9 4,0 3,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 = 227 232

16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -4,6 - -8,4 4,4
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

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 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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