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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Budzet otwiera rok na minusie

Dzi$ dane o inflacji i koniunkturze ZEW w Niemczech
Deficyt budzetowy w styczniu wyniést 3,7 mld zt
Stabilny polski ztoty, lekki wzrost rentownosci obligacji

Dzisiaj w Niemczech ukazat sie ostateczny odczyt styczniowej inflacji HICP i potwierdzit wstepny
szacunek 2,1% r/r (wzrost z 2,0% r/r w grudniu). Przed nami wyniki lutowej ankiety ZEW nt.
koniunktury w Niemczech. Decyzje w sprawie stép procentowych podejmie Bank Rumunii - rynek
spodziewa sie utrzymania gtéwnej stopy na poziomie 6,50% (ostatnia zmiana stop miata tam
miejsce w sierpniu 2024 r.).

Ministerstwo Finanséw podato wstepny wynik budzetu za styczer 2026 r., ktéry wyniost -3,7
mld zt. Rok wczesniej styczniowy budzet notowat nieznacznie mniejszy deficyt rowny 3,2 mld zt.
Wydatki byty w styczniu wyzsze o 17,2% r/r, przy czym niemal dwukrotnie wyzszy byt koszt
obstugi dtugu krajowego, a subwencje dla JST wzrosty o 8,4% r/r. Po stronie dochodowej réwniez
zanotowano wzrost 0 17,2% r/r, w tym dochody z VAT byty o ok. 24% wyzsze, dochody z akcyzy
0 3,3% r/r nizsze, a dochody z PIT 0 10,9% r/r wyzsze.

Wedtug danych GUS, produkcja ustug w firmach o liczbie pracujacych 10 i wigcej oséb w
listopadzie wzrosta o 6,2% r/r wobec 5,6% r/r miesigc wczesniej. Sprzedaz ustug wyréwnana
sezonowo prawie sie nie zmienita w poréwnaniu z pazdziernikiem (+0,1% m/m).
Przyspieszenie tempa wzrostu produkcji miato miejsce w sektorze ustug profesjonalnych
(15,7% r/r po 10,0% r/r w poprzednim miesigcu), w ustugach rynku nieruchomosci (7,3% r/r po
2,5% r/r w pazdzierniku) oraz w ustugach IT (6,3% wobec 5,6% r/r). Z kolei spowolnienie
produkgji dotyczyto ustug zwigzanych transportem, zakwaterowaniem i gastronomia, ustugami
administrowania i wspierajagcymi. Pomimo nieco innej metodyki i zakresu podmiotowego,
wyniki te sg spojne z opublikowanymi tydzien wczesniej danymi Eurostatu, wg ktérych
dynamika produkcji ustug wyniosta 5,8% r/r. Obydwa zrodta danych wskazuja, ze po dobrych
wynikach pierwszych miesiecy 2025 r., w drugim potroczu ub.r. produkcja ustug rosta stabo -
odsezonowany poziom produkcji odnotowany przez GUS w listopadzie jest niemal identyczny
jak w czerwcu. Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce powinny przynie$¢ poprawe tego
wskaznika, wraz z ozywiajaca sie aktywnoscia reszty gospodarki.

Dzi$ i jutro zaplanowane sg rozmowy tréjstronne ws. zakonczenia wojny w Ukrainie. W
Genewie spotkaja sie przedstawiciele USA, Rosji i Ukrainy. Wg informacji rzecznika Kremla
Dmitrija Pieskowa, obecna tura rozméw dotyczy¢ bedzie kwestii terytorialnych i jest kontynuacja
rozméw prowadzonych w Zjednoczonych Emiratach Arabskich na przetomie stycznia i lutego.

Produkcja przemystowa strefy euro w grudniu zanotowata zblizony do rynkowego
konsensusu spadek o 1,4% m/m, po wzroscie o 0,3% m/m miesigc wczesniej. Dodatni wzrost
odnotowaty tylko konsumpcyjne dobra trwate. W ujeciu rocznym przektada sie to na wzrost o
1,2% wobec 2,2% r/r w listopadzie (rewizja z 2,5% r/r). Ostatnie przemystowe wskazniki PMI
oraz wdrazane w Niemczech i UE plany zwiekszania wydatkéw publicznych powinny poprawi¢
kondycje sektora.

Polski ztoty rozpoczat tydzien stabilnie na poziomie z pigtkowego popotudnia. EURPLN poruszat
sie w poblizu 4,21, by podejs¢ pod 4,22 na koniec dnia. Wegierski forint umocnit sie wczoraj o
0,3%, EURHUF zszedt ponizej 378. EURCZK przez caty dzien byt stabilny przy poziomie 24,25.
W najblizszych dniach zaktadamy utrzymanie trendu bocznego na EURPLN w poblizu 4,21,
aczkolwiek na waluty regionu CEE duzy wptyw potrafig mie¢ doniesienia nt. Ukrainy.

Woczoraj aktywnos¢ inwestordw na globalnych rynkach byta mniejsza przez Swieto w USA. Polskie
obligacje zanotowaty delikatny wzrost rentownosci, o 1-2 pb, podobnie jak stopy IRS i FRA. W
skali catego tygodnia rentownosci papieréw o dtuzszym terminie zapadalnosci spadty o 10-12 pb,
podczas gdy rentowno$¢ dwuletnich obligacji prawie sie nie zmienita. W efekcie krzywa
dochodowosci sptaszczyta sie o 12 pb. W obecnym tygodniu potencjalnymi zrédtami wiekszych
ruchéw na rynku dtugu sa z jednej strony wyniki rozméw pokojowych ws. Ukrainy, a z drugiej
strony reakcja rynku dane MF dotyczace wykonania budzetu za caty 2025 r. (data publikacji nie
jest z gory ustalona, ale wg nas powinny ukazac sie niebawem).
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2174 CZKPLN 0.1720 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.5631 HUFPLN* 1.1044 T T T N T e ——
EURUSD 1.1835 RONPLN 0.8282 420 1
CHFPLN 4.6173 NOKPLN 0.3739 410
GBPPLN 4.8427 DKKPLN 0.5627 400 -
USDCNY 6.9080 SEKPLN 0.3973
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16.02.2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 1
EURPLN 4.2060 4.2142 4.2092 4.2130 4.208
USDPLN 3.5445 3.5566 3.5483 3.5544 3.5467 360 1
EURUSD  1.1845 1.1870 1.1864 1.1851 - 3.50
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16.02.2026 4 % & & B ® 2 2 5 § & & § 3
Obligacje na rynku migdzybankowym 2 R o 8 2 3 8w 2 v e g 2
9aq y edzy wy o N~
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.47 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.30 0 5.80 -
DS1035 (10L) 4.98 2 —2 —5 1oL
540 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 500 -
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb) 460 |
L 3.57 0 3.68 1 2.16 0 ’
2L 3.53 0 3.50 0 2.18 0
3L 3.57 0 3.50 0 2.26 -1 4.20 A
4L 3.64 0 3.53 0 2.35 -1
5L 3.71 1 3.59 0 2.43 -1 3.80 A
8L 3.95 1 3.80 0 2.64 -1
oL 4.11 1 3.92 0 2.76 -1 340 . . . . . . . . . . . . ;
s % &£ £ 8 8 2 2 § 8§ & % F 3
2 R o g 2 7 & e 2 e g 2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 1
o/N 4.01 -1

SW 4.04 1 4.70 -
™ 3.99

3

3M 3.86 0
6M 3.75 0 4.30 1
3.90 |

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 3.50
D 374 0 ——PINFRASX6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 3.52 1 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.39 0 Q@ o N N N NI B = 2 =2 > 2= 5
912 335 0 6 @ s 2~z 883838 2
3x9 3.48 0 - 7o -
6x12 3.40 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$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W

(pb) (pb) 400 1
Polska 55 0 222 2
Francja 12 0 59 0 300
Wegry 9% 0 376 1 W
Hiszpania 16 0 44 6
Wtochy 11 0 62 1 20 M
Portugalia 9 0 37 0
Irlandia 9 0 11 1 100
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia § f E E ~§ § % % ga % E E f E

= &« & &8 2 3 N2 - & =

Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
1?|j£222|2026 & Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 lutego)
09:00 (@4 Inflacja | % r/r 1,6 1,6 1,6
10:00 PL Inflacja | % rfr 1,9 1,7 2,2 2,4
11:00 EZ PKB SA 1V kw. % r/r 13 = 1,3 1,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X1 mln € -1137 -2534 -1698 -460
14:00 PL Bilans handlowy Xil mln € -1740 -2371 -2298 -1087
14:00 PL Eksport Xil mln € 27383 26883 27350 29859
14:00 PL Import Xil mln € 29238 29254 29648 30946
14:30 us Inflacja | % m/m 0,3 0,2 0,3
PONIEDZIALEK (16 lutego)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -1,5 -1,4 0,3
WTOREK (17 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,1 -0,1 0,2
11:00 DE ZEW Il pkt -65,7 - -72,7
SRODA (18 lutego)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XIl % m/m -1,7 - 53
14:30 us Rozpoczete budowy domow Xl % m/m 6,3 - -4,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,4 - 0,4
20:00 us Minutes FOMC 28.01.2026
CZWARTEK (19 lutego)
10:00 PL Ptace | % r/r 7,2 7,2 - 8,6
10:00 PL Zatrudnienie | % rfr -0,7 -0,7 - -0,7
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr 1,7 2,8 - 7,3
10:00 PL Produkcja budowlana | % rfr -5,0 -2,5 - 4,5
10:00 PL PPI | % r/r -2,3 -2,5 - -2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14.02.2026 tys. 223,0 - 227,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 2,5 - -9,3
PIATEK (20 lutego)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 49,6 - 49,1
09:30 DE PMI ustugi 1] pkt 52,5 - 52,4
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,0 - 49,5
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,9 - 51,6
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,8 - 4,4
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 56,9 - 57,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m -0,3 - -0,1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq 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 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 kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
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