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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mrozny styczen peten zaskoczen w dot

Dzi$ wstepne odczyty PMI za luty, a w USA PKB za IV kw. i grudniowy indeks cen PCE
Wzrost produkcji przemystowej i budowlanej w styczniu na minusie, ponizej oczekiwan
Wolniejszy niz prognozowalismy wzrost ptac, silniejszy spadek cen producenta
Stabszy ztoty, rynkowe stopy lekko wzrosty

Po wczorajszym dniu petnym danych z polskiej gospodarki, dzisiaj przed nami duzo danych zagranicznych,a od
GUS tylko wyniki badania koniunktury gospodarczej. W pierwszej czesci dnia poznamy wstepne lutowe odczyty
PMI Niemiec i strefy euro, a popotudnie bedzie naleze¢ do wskaznikow z USA. Ukaza sie wydatki i dochody
osobiste, indeks cen PCE oraz sprzedaz nowych doméw - wszystkie za grudzien ub.r.; ponadto pierwszy odczyt
PKB za IV kw. i na koniec ostateczne wyniki lutowego indeksu Michigan monitorujacego nastroje konsumenckie.

Styczniowe dane z gospodarki okazaty sie stabsze od naszych, i tak mato optymistycznych, zatozen. W dot
zaskoczyty zaréwno liczby dotyczace realnej aktywnosci (produkcja w przemysle i budownictwie, zatrudnienie),
jak i wartosci nominalnych (ptace, inflacja PPI). Zatrudnienie spadto o 0,8% r/r wobec prognoz na poziomie
-0,7% r/r (przy czym odczyt za styczen jest pod mocnym wptywem corocznej rewizji proby statystyczneji zwykle
charakteryzuje sie duza zmiennoscia). Wzrost ptac réwniez zaskoczyt w dét — wyniost 6,1% r/r wobec naszej
prognozy i konsensusu rynkowego nieco powyzej 7% r/r. Chociaz spowolnienie z grudniowego 8,6% r/r byto
szeroko oczekiwane, okazato sie ono nieco silniejsze niz zaktadano. Stabsza dynamike ptac mozna zauwazy¢ w
wiekszosci sektoréw: wynagrodzenia poza gérnictwem spowolnity do 6,2% r/r z 9,0% r/r, a wynagrodzenia w
ustugach do 6,5% r/r z 9,0% r/r. Produkcja przemystowa spadta o 1,5% r/r. Rynek oczekiwat spowolnienia z
+7,3% r/r w grudniu do +1,7% r/r, podczas gdy nasza prognoza wynosita +2,8% r/r. Jest to juz trzeci miesiac z
rzedu, w ktérym obserwujemy historycznie duze odchylenie dynamiki produkgji od prognoz rynkowych: odczyt
za listopad byt niemal o 4 pkt proc. gorszy od oczekiwan, grudzien okazat sig zaskakujaco mocny (o 4,3 pkt proc.
powyzej mediany rynkowej), a teraz - w styczniu - rozminiecie sie z oczekiwaniami rynku wyniosto 4,3 pkt proc.
Z kolei dynamika produkcji budowlano-montazowej spadta w styczniu do -12,8% r/r z 4,5% r/r w grudniu,
wyraznie ponizej zarowno naszej prognozy spadku do -2,5% r/r, jak i konsensusu rynkowego wskazujgcego na
spadek do -5,0% r/r. W poréwnaniu miesigc do miesigca i po wyréwnaniu sezonowym spadek produkji
budowlano-montazowej wynidst 8,9%. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w styczniu wyniosta 14,7
tys. i byta o okoto 8% (1,3 tys.) mniejsza niz w styczniu 2025 r. Poznali$my tez wstepna inflacje cen producenta:
inflacja PPI obnizyta sie w styczniu do -2.6% r/r z -2,5% r/r w grudniu, nieznacznie ponizej naszej prognozy
(-2,5% r/r) oraz konsensusu rynkowego (-2,3% r/r). Nizszej inflacji PPl sprzyjat mocniejszy ztoty, pomimo nieco
wyzszych niz miesiac wczesniej cen ropy naftowej na globalnych rynkach. W dalszym ciagu inflacja PPl zaskakuje
w dét, co powinno sprzyja¢ niskiemu przebiegowi inflacji CPI w najblizszych kwartatach.

Naszym zdaniem stabe wyniki stycznia to w znacznej mierze rezultat czynnikow jednorazowych, co nie
przekresla Srednioterminowego pozytywnego trendu gospodarki, na co wskazuja chociazby wcigz dobre i nawet
poprawiajace sie wyniki ankiet optymizmu wsrod konsumentow i przedsiebiorcow. Spodziewamy sie zatem
poprawy w kolejnych miesigcach, cho¢ luty nadal bedzie pod wptywem ciezkich warunkéw pogodowych.
Opublikowane dzisiaj dane zwigkszaja naszym zdaniem szanse na obnizke stop procentowych na najblizszym
posiedzeniu RPP w marcu. Wiecej o wczorajszych danych w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Marcin Zarzecki z RPP w wywiadzie dla analizy.pl zwrécit uwage na wcigz podwyzszong inflacje bazowa oraz
zaskakujaco wysoka w jego odczuciu dynamike ptac, ktéra w warunkach silnego wzrostu gospodarczego moze
prowadzi¢ do wtérnych efektow inflacyjnych. Zarzecki widzi pewne uzasadnienie dla ewentualnej obnizki stop
025 pb, ale nie dla szybkiej obnizki o 50 pb.

Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA spadta o 23 tys. do 206 tys., wyraznie ponizej
konsensusu rynkowego na poziomie 225 tys. Dane w styczniu i lutym s3 pod silnym wptywem sezonowosci,
natomiast czterotygodniowa $rednia ruchoma liczby wnioskow pozostata stabilna na poziomie ok. 219 tys. Z
kolei liczba zawartych uméw sprzedazy doméw w USA w styczniu spadta o 0,8% m/m, wobec -7,4% miesiac
wczesniej — ponizej oczekiwan, bowiem analitycy spodziewali sie wzrostu o 2,0%.

Rosnace napiecie geopolityczne wokét Iranu zdaje sie stuzy¢ dolarowi, ktory kolejny dzien sie umacniat, a kurs
EURUSD zszedt ponizej poziomu 1,18. Ostabity sie polski ztoty i wegierski forint, z kolei korona czeska nie
odnotowata istotnych zmian wartosci. Na zamkniecie europejskiej sesji EURPLN znajdowat sie przy poziomie
4,225, a EURHUF przy 379,1. Dzi$ nastroje rynkowe beda uksztattowane przez napiecie geopolityczne oraz
wymowe naptywajacych waznych danych z USA i Europy.

Na rynku dtugu w tym tygodniu obserwujemy naprzemienne lekkie ruchy w obydwu kierunkach. Wczoraj
rentownosci lekko wzrosty o 1-2pb na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Stopy IRS podeszty o 1-3pb, a
stopy FRA o 1-2pb. Rentownosci na rynkach bazowych staty wczoraj w miejscu, co dzi$, po danych z USA,
przypuszczalnie sie zmieni. Wczoraj BGK przeprowadzit przetarg czterech serii obligacji FPC za 1,88 mld zt, przy
popycie 2,7 mld zt, a na aukgji dodatkowej sprzedat papiery o wartosci 333,5 mln zt.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2243 CZKPLN 0.1720 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.5916 HUFPLN* 1.1026 %
EURUSD 1.1761 RONPLN 0.8289 420 1
CHFPLN 4.6232 NOKPLN 0.3746 410
GBPPLN 4.8249 DKKPLN 0.5627 400 1
USDCNY 6.9080 SEKPLN 0.3951
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 19.02.2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 1
EURPLN ~ 4.2137  4.2249  4.2178 4.2221 4.222
USDPLN  3.5704  3.5971 3.5771 3.5899 3.578 360 1
EURUSD  1.1741 1.1807  1.1791 1.1760 - 350 -
MeTE § R % § 2 2 E 2 B 2 5 =
Rynek stopy procentowej 19.02.2026 » = s H < s = = 5 ®© B =2 =2
Obligacje na rynku miedzybankowym 2 f‘ ; ;3 ; § = 8 5  ©° & T =
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3.48 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.29 7
DS1035 (10L) 4.98 2 560 —21 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 480 -
(pb) (pb) (pb)
1L 3.57 1 3.71 0 2.16 0 440 1
2L 3.52 1 3.56 0 2.19 1
3L 3.58 2 3.54 -1 2.27 1 400
4L 3.65 2 3.57 -1 2.35 1
5L 3.73 3 3.63 -1 2.43 1 3.60
8L 3.98 3 3.83 -1 2.64 0
0L 4.14 3 3.94 -1 2.76 0 3.20 . . . . . . . . . . . . .
@ NN NN 2 2 2 =z Zz 5 s
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 1
O/N 4.04 2
SW 4.06 2 470 -
™ 3.97 0
3M 3.85 0
6M 3.72 A 4.30 1
3.90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50
4 3.74 2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3.54 3 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 339 4 3 & § £ 8 8 2 2 8 8 & F 2 3
9x12 3.34 1 QNeggg‘—N@&’“’gmt
3x9 3.49 1
6x12 3.40 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana W
(pb) (pb) 407
Polska 55 0 221 0
Francja 12 0 57 -1 300 -
Wegry 93 0 377 7 W
Hiszpania 15 0 43 -1
Wtochy 10 0 61 -1 200 M
Portugalia 9 0 36 0
Irlandia 9 0 27 0 100
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 3 g E E § § % u_f g) % %; %' g E
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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 -2,0 -1,4 54
14:30 us Rozpoczete budowy domow 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 6,1 8,6
10:00 PL Zatrudnienie | % rfr -0,7 -0,7 -0,8 -0,7
10:00 PL Produkcja przemystowa | % rfr 1,7 2,8 -1,5 73
10:00 PL Produkcja budowlana | % rfr -5,0 -2,5 -12,8 4,5
10:00 PL PPI | % r/r -2,3 -2,5 -2,6 -2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14.02.2026 tys. 225 206 229
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 2,0 -0,8 -7.4
PIATEK (20 lutego)
09:30 DE PMI przemyst I pkt 49,5 - 49,1
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52,4 - 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 3,0 - 4,4
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,3 - 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 Il pkt 57,2 - 56,4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Xl % m/m 0,0 - -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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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