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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Niepewnos¢ geopolityczna znow rosnie

Co w gospodarce:

o Pierwsza seria danych styczniowych, opublikowana w ostatnich dniach, ujawnita, ze sroga
zima zmrozita aktywnos¢ gospodarcza na poczatku roku znacznie bardziej niz oczekiwano. Na
razie nie zmniejsza to jednak istotnie naszego optymizmu dot. scenariusza gospodarczego na
ten rok, szczegoélnie, ze nasza prognoza wzrostu PKB na poziomie 3,9% nie nalezy do
agresywnych. Wyniki lutego tez moga by¢ dos$¢ stabe pod wptywem warunkéow
atmosferycznych, co moze zawazy¢ na wzroscie PKB w | kwartale, ale w dalszej czesci roku
prawdopodobne jest ozywienie, ktéremu beda sprzyjac czynniki krajowe (cykl inwestycyjny) i
zagraniczne (ozywienie popytu zagranicznego). To ostatnie coraz wyrazniej jest
sygnalizowane przez poprawiajace sie indeksy koniunktury w gospodarkach rozwinietych.

e W tym tygodniu kalendarz publikacji danych bedzie skromniejszy. Za granicg dominowac
beda kolejne wskazniki nastrojow i koniunktury (m.in. Ifo, GFK, ESI, Conference Board), ale tez
dane o inflacji w krajach strefy euro, niemiecki PKB za IV kw., w USA m.in. zaméwienia
przemystowe.

e W kraju poznamy styczniowa sprzedaz detaliczng, podaz pienigdza, bezrobocie, Biuletyn
Statystyczny GUS, wstepne wyniki Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za IV kw.
2025. Z tego zestawu najbardziej obserwowana przez rynek bedzie sprzedaz detaliczna, na
ktorej zima rowniez mogta odcisnac swoje pietno. Z naszej analizy dot. ptatnosci kartowych
(Link) wynika, ze wptyw pogody na wydatki konsumentéw w styczniu nie byt dramatyczny, ale
wystarczajacy, aby sprzedaz przyhamowata. Nasza prognoza zaktada wzrost sprzedazy
detalicznej o ok. 2% r/r, konsensus rynkowy to 3,3% r/r.

e Liczymy na to, ze MF opublikuje w najblizszych dniach informacje o wykonaniu budzetu
panstwa za caty 2025 r. (dane za styczen 2026 pojawity sie juz pare dni temu), ale data nie
jest ustalona.

e We wtorek Bank Wegier podejmie decyzje o stopach procentowych. Zdecydowana
wiekszos¢ analitykéw przewiduje obnizke o 25pb, do 6,25%.

o Tydzieh zakoniczy sie przegladem polskiego ratingu przez Fitch. Nie spodziewamy sie
zadnej zmiany. Przemawiajg za tym m.in. niedawne wypowiedzi analityka Fitch m.in. o tym,
ze od zmiany perspektywy do zmiany ratingu mija zwykle od 1 do 2 lat i ze obecna ocena
wiarygodnosci Polski moze pozosta¢ bez zmian do 2027 lub dtuzej nawet jesli nie bedzie
konsolidacji fiskalnej.

Co na rynkach:

e Rynki finansowe w koncéwce tygodnia zaczety antycypowac rosnace ryzyko uderzenia na
Iran, m.in. pod wptywem informacji o zgromadzeniu przez USA na Bliskim Wschodzie
najwiekszych sit zbrojnych od 2003 roku. Scenariusz na przyszty tydzien ma wiec dos¢ binarny
charakter: jesli w weekend dojdzie do ataku, przynajmniej przejsciowo nalezy sie liczy¢ z
umocnieniem dolara i ostabieniem ztotego; w przeciwnym wypadku mozliwe jest
odreagowanie (relief rally). Ciezko w tym momencie wskazywac na docelowe poziomy dla
kursu ze wzgledu na trudne do przewidzenia polityczne konsekwencje ewentualnej eskalacji.
» Konsekwencje dla rynku dtugu sa troche mniej oczywiste: z jednej strony wzrost awersji do
ryzyka powinien sprzyja¢ obligacjom, ale dotyczy to przede wszystkim rynkéw bazowych,
przy mozliwym jednoczesnym rozszerzeniu spreadéw kredytowych; dodatkowo, ewentualny
dalszy wzrost cen ropy naftowej mogtby zmniejsza¢ oczekiwania na obnizki stép. W naszej
ocenie scenariusz eskalacji geopolitycznej bedzie sprzyjat odbiciu krajowych rentownosci
obligacji w gére, a deeskalacja moze sprzyjac ich stabilizacji.
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Cena ropy naftowej, USD/barytke
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 lutego)
10:00 DE Ifo Il pkt 88,3 - 87,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 3,1 2,0 53
14:00 PL Podaz pienigdza M3 | % rfr 10,4 10,5 10,4
16:00 US  Zamodwienia dobr trwatych XIl % m/m -2,0 - -1,4
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,0 - 2,7
WTOREK (24 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,0 6,0 57
14:00 HU Decyzja banku centralnego Il % 6,3 - 6,5
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 88,0 - 84,5
SRODA (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % rfr 0,4 - 0,4
11:00 EZ HICP | % rfr 1,7 - 1,7
CZWARTEK (26 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 99,8 - 99,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 206
PIATEK (27 lutego)
DE  Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,1 - 0,1
14:00 DE Inflacja HICP 1] % m/m 0,5 - -0,1

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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