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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabilne ceny mieszkan

Dzi$ dane z USA z sektora przemystowego i mieszkaniowego, styczniowe minutes FOMC
Dabrowski z RPP wolatby obnizke stép w kwietniu niz marcu, docelowo widzi 3,50%
Ceny nieruchomosci w IV kw. pozostaty stabilne

Nieznacznie stabsze waluty regionu CEE, rentownosci obligacji w dét

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym zestaw publikacji z USA: grudniowe dane dotyczace zamowien dobr
trwatych oraz rozpoczetych budéw doméw, a takze styczniowe dane o produkcji przemystowej. Fed
opublikuje réwniez minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, ktdre odbyto sie pod koniec stycznia. GUS
pokaze lutowe wyniki badania koniunktury konsumenckiej.

Cztonek RPP Ireneusz Dgbrowski powiedziat, ze jego zdaniem kwiecien bedzie lepszg datg do obnizki
niz marzec ze wzgledu na dostepnos¢ danych za | kw. Ocenit jednak szanse na obnizke juz w marcu jako
50%. Zdaniem Dabrowskiego stopy moga spas¢ w tym roku do 3,50%, cho¢ nie w jednym ruchu, a
gtebsze ciecia wymagatyby doktadnej analizy.

Wg danych NBP, ceny nieruchomosci na rynku pierwotnym w IV kw. 2025 r. zmienity sie tylko
nieznacznie. W 7 najwiekszych miastach Polski ceny transakcyjne obnizyty sie 0 0,8% r/r, a w kolejnych
badanych 10 miastach wzrosty o 1,7% r/r. Analogiczne dynamiki na rynku wtérnym wyniosty
odpowiednio -0,4% r/r i +2,7% r/r. Wg naszych obliczen, usrednione ceny dla wszystkich 17 miast
minimalnie spadty (o 0,1% r/r) na rynku pierwotnym, a wzrosty 0 0,4% r/r na rynku wtérnym. Pomimo
dos¢ duzego zréznicowania zmian cen w poszczegélnych miastach, ceny w skali catego kraju byty w
minionym roku stosunkowo stabilne. Naszym zdaniem w 2026 r. moze doj$¢ do nieznacznego
przyspieszenia wzrostu cen w wyniku stale rosngcego popytu na kredyty mieszkaniowe.

Po silnym wzroscie na poczatku roku, oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej Niemiec w lutym
wg indeksu ZEW nieznacznie sie obnizyty. Indeks oczekiwan wyniost 58,3 pkt, o 1,3 pkt nizej niz w
styczniu (cho¢ to wcigz drugi najwyzszy wynik od potowy 2021 r.). Poprawita sie natomiast ocena
biezacej sytuacji gospodarczej, ze wskaznikiem koniunktury na poziomie -65,9, tj. o 6,8 pkt powyzej
poziomu styczniowego. Polepszenie perspektyw odnotowano przede wszystkim w przypadku
przemystu chemicznego i farmaceutycznego, produkgji stali i metali oraz inzynierii mechanicznej. Z kolei
sektor bankowy i ubezpieczeniowy oraz branza informatyczna odnotowaty pogorszenie prognoz
koniunktury.

Zgodnie z konsensusem rynkowym bank centralny Rumunii (NBR) zdecydowat pozostawi¢ stopy
procentowe bez zmian. Stopa referencyjna wynosi zatem nadal 6,50%, bez zmian od sierpnia 2024 r.
Dzi$ NBR opublikuje nowy raport o inflacji, natomiast we wczorajszym komunikacie nie zasygnalizowat
istotnej rewizji oczekiwanego przebiegu inflacji. Bank centralny przewiduje, ze inflacja powrdci do
przedziatu celu (czyli w okolice 2,5%) do potowy 2027 r., tymczasem w styczniu wyniosta 9,6% r/r.

Po raz pierwszy zabrata gtos dziatajaca od poczatku br. Rada Fiskalna — 7-osobowa grupa ekspertow,
ktorej celem jest m.in. opiniowanie polityki rzadu w obszarze prowadzenia budzetu parnstwa. W ocenie
Rady stabilizacja dtugu publicznego Polski wymaga znacznie gtebszej konsolidacji fiskalnej niz
obecnie planuje rzad. Punktem wyjscia dla sformutowania tej opinii byt dla Rady niedawny raport MFW,
w ktérym zwrdcono uwage na Sciezke szybkiego przyrostu zadtuzenia Polski i koniecznos¢ reform
przeciwdziatajgcych temu problemowi. Komunikat Rady zawiera jedynie uwagi natury ogélnej i wskazuje
pozadany kierunek polityki fiskalnej nastawionej na istotne zwiekszenie strony dochodowej i
jednoczes$nie ograniczenie strony wydatkowej budzetu.

We wtorek na rynku walutowym widoczne byto nieznaczne ostabienie walut CEE. EURPLN przesunat
sie w kierunku 4,22, EURHUF minimalnie podszedt do 378,0, a EURCZK do 24,26. W Genewie odbyty sie
negocjacje USA-Iran. Rozpoczety sie tez rozmowy USA-Rosja-Ukraina i bedg prowadzone réwniez dzi$ -
strony nie wydaty jeszcze komunikatoéw nt. wyniku. Stabsze globalne nastroje wsparty dolara, ktory w
drugiej potowie dnia umocnit sie 0 0,2% do euro, a na koniec europejskiej sesji notowania pary EURUSD
wynosity ok. 1,182.

Rentownosci polskich obligacji - po lekkim poniedziatkowym wzroscie - wczoraj ponownie spadty.
Rentownos¢ spadta o 2-3 pb na catej dtugosci krzywej. Stopy IRS spadty o 1-3 pb, bardziej na dtuzszym
krafcu krzywej, a wyceny kontraktow FRA nie zmienity sie. W tym samym czasie na rynkach bazowych
obligacje niemieckie zanotowaty lekki ruch rentownosci w dét, a amerykarskie w goére - o ok. 1-2 pb.
Dzi$ MF przeprowadzi przetarg obligacji o podazy 8-13 mld zt.
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Srednia cena za mkw. w 17 miastach Polski
(nasze wyliczenie na podst. danych NBP), zt
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2201 CZKPLN 0.1720 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.5649 HUFPLN* 1.1165 %
EURUSD 1.1836 RONPLN 0.8284 420 1
CHFPLN 4.6209 NOKPLN 0.3731 410
GBPPLN 4.8328 DKKPLN 0.5627 400 1
USDCNY 6.9080 SEKPLN 0.3965
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 17.02.2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 1
EURPLN  4.2711 42207  4.2151 4.2183 4.2182
USDPLN  3.5568  3.5750  3.5596 3.5656 3.5607 360 1
EURUSD  1.1804  1.1849  1.1840 1.1830 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 17.02.2026 4 % § & B B £ 2 3 § & &% § 3
Obligacje na rynku migedzybankowym 2 & o 8 2 7 & w2 v e g8 @2
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3.48 2 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.27 -3
DS1035 (10L) 4.95 -3 560 —2 —5 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 480
(pb) (pb) (pb)
1L 3.57 0 3.70 2 2.16 0 440
2L 3.52 -1 3.53 2 2.19 0
3L 3.55 -1 3.52 2 2.26 0 400
4L 3.62 -2 3.55 2 2.34 0
5L 3.70 -2 3.61 2 2.42 -1 3.60
8L 3.93 -2 3.81 1 2.63 -1
0L 4.09 -2 3.93 0 2.75 -1 3.20 . . . . . . . . . . . . .
g8 ¥ ¥y L2z FF o5 3
2R 8 g 2 7 & e 2 & e g 2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 1
O/N 4.03 2
SW 4.05 1 470 -
™ 3.97 -2
3M 3.85 -1
6M 3.74 -1 4.30 1
3.90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50
4 3.74 ! ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3.53 1 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.39 1 g 2 g E ~§ § '%) % g) g z % % 5
9x12 3.34 0 L QN g o3 N »v o v o g @
3x9 3.49 1
6x12 3.39 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 07
Polska 55 0 222 2
Francja 12 0 59 0 300 -
Wegry 94 0 376 11 W
Hiszpania 16 0 44 6
Wiochy 1 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 odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 3 3 E E ‘g § % % g’ % % %' ‘%‘ E
2 ' o g 2 3 & v 2 & e 8 2

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 -65,9 -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 |
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

Zrodto: 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg 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,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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