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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ zestaw danych za styczen

Dzi$ styczniowe dane nt. rynku pracy i aktywnosci w przemysle i budownictwie
Konsumenci w lutym lepiej oceniali swoja biezaca sytuacje, nieco gorzej przyszta
MF spodziewa sie wzrostu inwestycji w 2026 r. 0 10-11% r/r

EURPLN nadal miedzy 4,21 a 4,22, brak wyraznych zmian rentownosci SPW

Dzisiaj pojawi sie duzy zestaw danych z polskiej gospodarki. Poznamy ptace i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, produkcje w przemysle i budownictwie oraz inflacje PPl. To moze byc seria dos¢
mizernie wygladajacych wskaznikow, szczegdlnie w zestawieniu z bardzo dobrymi odczytami
grudniowymi — aktywnos¢ ekonomiczna na poczatku roku byta istotnie zaburzona nie tylko przez efekt
kalendarzowy (jeden dzien roboczy mniej niz rok wczesniej), ale tez przez wyjatkowo sroga zime. W
efekcie, spodziewamy sie (podobnie jak konsensus rynkowy) przyhamowania dynamiki produkgji i ptac.

W lutym nastroje konsumenckie w Polsce poprawity sie w zakresie oceny biezacej sytuacji, natomiast
indeks oczekiwan konsumentow byt nieco nizszy w ujeciu m/m. Najwigksze wzrosty optymizmu
odnotowano w indeksach dotyczacych obecnej i przysztej sytuacji gospodarczej w Polsce (oba wzrosty o
ok. 2,5 pkt). Opinie na temat wtasnej sytuacji finansowej prawie sie nie zmienity. Najmocniej pogorszyty
sie indeks duzych zakupéw — obecnie najnizszy od czterech miesiecy — oraz indeks oszczednosci (oba
spadty o ponad 3 pkt). Co ciekawe, w ostatnich 12 miesigcach te dwa wskazniki znéw byty silnie dodatnio
skorelowane, podczas gdy w 2024 r. ich korelacja spadta do zera. Wydaje sie wiec, ze niedawne
rekordowe poziomy indeksu oszczednosci, sugerujace wiekszy zapat do odktadania pieniedzy na pdzniej,
nie musza obcigzac¢ biezacej konsumpcji. W lutym o 3,7 pkt proc. wzrést odsetek konsumentow
sygnalizujacych, ze odczuli duze wzrosty cen (do 38,2%), ale mimo to miara oczekiwan inflacyjnych
nieznacznie spadta, do najnizszego poziomu od czerwca 2025 r. Ogélnie, wyniki badania nastrojow
konsumentéw — mimo kilku stabszych elementéw — wygladaja solidnie i s spojne z umiarkowanym
wzrostem konsumpcji prywatnej na poczatku 2026 r.

Premier Donald Tusk oraz minister finanséw Andrzej Domanski przedstawili ocene sytuacji gospodarczej
Polski na konferencji na warszawskiej GPW. Ich zdaniem w 2026 r. wzrost gospodarczy przyspieszy z
3,6% w 2025 r. w kierunku 4% w br., w szczegoélnosci za sprawg inwestycji, ktére moga wzrosnac o
10-11% r/r. Domanski podkreslit szczegdlnie wysokie planowane na ten rok naktady inwestycyjne
sektora panstwowego, ktore oprécz wydatkéw na obronnos¢ obejma tez infrastrukture drogowa,
kolejowa, energetyczna i morska. Podane prognozy sa spojne z naszymi (wzrost PKB o 3,9%, inwestycji
011,0% w br.).

Fed opublikowat stenogram z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére odbyto sie pod koniec stycznia.
Dokument zawiera delikatnie jastrzebie akcenty. Cho¢ rynki wyceniaja wcigz co najmniej dwie obnizki
jeszcze w tym roku, to w minutes wida¢ zréwnowazone stanowisko decydentéw - zaréwno gtosy
nawotujace do dtuzszego przygladania sie rozwojowi sytuacji, gtosy za potrzebg ewentualnych obnizek,
jesli inflacja bedzie dalej spada¢ oraz takie sygnalizujace potrzebe podwyzek, jesli inflacja bedzie
pozostawac powyzej celu. Wielu cztonkdéw wyrazito obawy, ze dalsze obnizki mogtyby by¢ odebrane jako
sygnat malejacej determinacji Fedu do sprowadzenia inflacji do celu.

Styczniowa produkcja przemystowa w USA okazata sie lepsza od oczekiwan i wzrosta o 0,7% m/m
wobec 0,4% miesigc wczesniej. Lepsze Zaméwienia dobr trwatych w grudniu spadty o 1,4% m/m, nieco
mniej niz oczekiwano. Zamodwienia z wytaczeniem transportu zanotowaty najlepszy wynik od ponad roku
iwzrosty 0 0,9% m/m.

Na rynku walutowym miaty miejsce pomijalne ruchy walut CEE. EURPLN na koniec sesji znalazt sie na
poziomie 4,215. Dolar najpierw lekko sie ostabit, by w drugiej potowie sesji to odwroci¢, czemu sprzyjaty
lepsze od oczekiwan dane z USA. Wg doniesiert medialnych, istotnie rosnie ryzyko interwencji zbrojnej
USA w Iranie, co - jedli sie zmaterializuje — wywota globalng awersje do ryzyka na rynkach, a juz wczoraj
odbito sie na cenie ropy (barytka ropy Brent wzrosta o 3$, powyzej 70$). Negocjacje USA-Rosja-Ukraina
zakonczyty sie szybko i bez wskazania postepow, czy chociaz daty kolejnego spotkania.

Rentownosci polskich obligacji pozostaty wczoraj praktycznie niezmienione wzgledem poprzedniej
sesji. W poréwnaniu z wtorkiem rentownosci drgnety o 1 pb w gore, podobnie jak stopy IRS. Stopy FRA
przesunety sie w druga strone, o 1-2 pb w dét. Na rynkach bazowych rentownosci wezoraj rosty, o 1-2 pb
na rynku niemieckim i o 2-3 pb w USA. MF sprzedato wczoraj obligacje o wartosci 15,1 mld zt, przy
popycie na gtéwnej aukcji na ponad 22 mld zt. Po tej aukcji stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych
brutto 2026 r. wynosi ok. 36%.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2150 CZKPLN 0.1720 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.5742 HUFPLN* 1.1128 T T N T e
EURUSD 1.1793 RONPLN 0.8278 420 1
CHFPLN 4.6265 NOKPLN 0.3753 410
GBPPLN 4.8245 DKKPLN 0.5627 400 1
USDCNY 6.9080 SEKPLN 0.3957
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 18.02.2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 1
EURPLN  4.2100  4.2218  4.2192 4.2109 4.2148
USDPLN ~ 3.5580  3.5694  3.5616 3.5660 3.561 360 1
EURUSD  1.1809  1.1848  1.1845 1.1809 - 350 -
MeTF § R % % 2 2 E 2 B 2 5 =
Rynek stopy procentowej 18.02.2026 ® = s H < s = = 5 & B =2 =2
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 = "3 °:’ ?—Q’_ ('g_ e 3 < 8§ ©° 2 %=
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3.48 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.22 -5
DS1035 (10L) 4.96 0 560 —2aL —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 480 -
(pb) (pb) (pb)
L 3.56 -1 3.72 2 2.15 -1 440
2L 3.51 -1 3.55 3 2.19 0
3L 3.56 0 3.54 3 2.27 0 4.00 |
4L 3.63 1 3.58 3 2.34 0
5L 3.71 1 3.64 3 2.42 0 360 -
8L 3.95 1 3.84 3 2.64 0
0L 4.11 1 3.96 3 2.76 1 3.20 . . . . . . . . . . . . .
N N N N w w =3 > = =
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 1
O/N 4.02 -1
SW 4.04 -1 470 -
™ 3.97 0
3M 3.85 0
6M 3.73 - 4.30 1
3.90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50
4 3.72 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3.51 -2 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.36 -4 QL N N N N N o o 2 2 2 5 =
9x12 333 1 §E§§§§ggg§$§;§
3x9 3.48 2 - T
6x12 3.38 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana W
(pb) (pb) 407
Polska 55 0 221 -1
Francja 12 0 58 -1 300 -
Wegry 2 0 376 -1 W
Hiszpania 15 -2 43 -1
Wiochy 1 0 62 0 20 M
Portugalia 9 0 37 0
Irlandia 9 0 27 17 100
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 § ;g u‘_% ON% g E é § En s-? :‘?{ g g 3
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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 cz 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 1,3 = 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 X mln € 27383 26883 27350 29859
14:00 PL Import X 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 -2,0 -1,4 5,4
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m 1,1 6,2 3,9
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,4 0,7 0,2
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 I 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 XIl % 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 spotkqg 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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