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Codziennik

Wzrost sprzedazy detalicznej pozostat solidny

Dzi$ Biuletyn Statystyczny, a w nim dane BAEL za IV kw. 2025 r.

Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w gore, w styczniu wzrosta o 4,4% r/r

Parlament Europejski wstrzymat ratyfikacje umowy handlowej z USA

Mocniejszy ztoty, niewielka reakcja rynku na uniewaznienie czesci cet wprowadzonych przez D. Trumpa

. . . . o
Dzi$ GUS opublikuje nowy Biuletyn Statystyczny, a w nim dane BAEL za IV kw. ub.r. oraz ostateczny pomiar Sprzedat detaliczna w gtownych kategoriach, %

styczniowej stopy bezrobocia rejestrowanego. Dane Eurostatu z rachunkéw narodowych sugerujg, ze liczba r/r

pracujacych w polskiej gospodarce zanotowata w koncéwce roku zblizony wzrost jak kwartat wczesniej, czyli ok. 20 ~
0,5% rfr. Bank Wegier podejmie decyzje o stopach procentowych. Zdecydowana wiekszos¢ analitykow
przewiduje obnizke o 25pb do 6,25%. 15 1

W styczniu sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 4,4% r/r. To wynik stabszy niz w grudniu (5,3%

r/r), ale rownoczesnie zdecydowanie lepszy od oczekiwan - rynek zaktadat wyhamowanie do 3,1% r/r, my do 10
2,0% r/r. Po oczyszczeniu z efektéw sezonowych, dane pokazaty wzrost o 5,1% r/r oraz czwarty z rzedu dodatni

wzrost w ujeciu m/m, 0,5%, po 0,2% m/m w grudniu. W przeciwienstwie do produkgji przemystowej i 5
budowlano-montazowej, nietypowo mrozna i $niezna pogoda w styczniu nie miata jednoznacznie negatywnego

wptywu na sprzedaz detaliczna. Sprzedaz débr trwatych w cenach statych wyhamowata do 2,4% r/r, sprzedaz

0\ ! : ! ! !
pozostatych towardw przyspieszyta do 4,8% r/r. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym. -
Wzrost podazy pienigdza M3 spowolnit do 10,0% r/r w styczniu br. z 10,4% r/r w grudniu ub.r., ponizej 5 |

prognoz (naszej 10,5% r/r i rynkowej 10,4% r/r). Tempo wzrostu gotéwki w obiegu w styczniu przyspieszyto do Dobra trwate
14,6% r/rz 14,7% r/r w grudniu, natomiast spowolnita taczna wartos¢ depozytow do 8,9% r/rz 9,7% r/r miesiac Pozostate
wczesniej. Tempo wzrostu depozytéw terminowych spadto do 4,9% r/r z 6,9% r/r, natomiast depozytéw na
zadanie do 10,5% r/r z 10,9% r/r. Z kolei wzrost kredytow ogétem skorygowany o zmiany kursowe przyspieszyt
do 6,1% r/r z 5,5% r/r miesigc wczesniej. Kredyty dla gospodarstw domowych przyspieszyty do 5,1% r/r z 4,9%
r/r, a kredyty dla firm do 10,6% r/r z 9,2% r/r. Solidnie rosty ztotowe kredyty konsumenckie (8,7% r/r, po 8,6%
r/r w grudniu), najszybciej od stycznia 2020 r. Kredyty hipoteczne ztotowe wzrosty o 8,2% r/r (poprzednio 8,0%
r/r), co stanowi najsilniejszy wzrost odnotowany od grudnia 2024 r. Spodziewamy sie, ze w 2026 r. taczna
wartos¢ kredytow dla firm wzrosnie o 7-8%, a dla 0séb fizycznych o 6-7%, na co wptyw bedg miaty m.in.
naptywajace fundusze UE, wzrost inwestycji oraz nizsze stopy procentowe.
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Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Parlament Europejski wstrzymat ratyfikacje porozumienia handlowego z USA uzgodnionego w potowie
ubiegtego roku (tzw. porozumienia z Turnberry). Zgodnie z o$wiadczeniem przewodniczacego komitetu handlu
miedzynarodowego PE, decyzja byta motywowana uniewaznieniem przez Sad Najwyzszy USA cet
wprowadzonych na podstawie International Emergency Economic Powers Act (ich pobieranie zostato dzis
wstrzymane przez amerykanski urzad celny), a takze nastepnym natozeniem przez Donalda Trumpa nowych
globalnych cet w wysokosci 15%. Jak podano w oswiadczeniu, wprowadzenie nowych cet oznacza, ze catkowita
wysokos¢ cet natozonych na towary z UE przekroczy 15%, co stanowi odstepstwo od warunkéw porozumienia z
Turnberry. Ratyfikacja porozumienia ma by¢ wstrzymana do czasu przywrocenia ,przejrzystosci, stabilnosci i
prawnej pewnosci” warunkéw handlu miedzy UE a USA. Jak podaje Reuters, cztonkowie PE majg zebrac sie 4
marca, aby ocenic, czy Waszyngton udzielit wystarczajacych wyjasnien ws. warunkéw handlu. Po opublikowaniu
informacji o wstrzymaniu ratyfikacji porozumienia przez UE, Donald Trump zapowiedziat, ze kazdy kraj, ktory
chce ,pogrywac z USA" w zwigzku z decyzjg Sadu Najwyzszego, otrzyma znacznie wyzsze cta. Ponadto, jak podat
Wall Street Journal, administracja Trumpa rozwaza natozenie nowych cet na kilka branz przemystowych.

Zgodnie z indeksem Ifo, nastroje wsréd firm w Niemczech w lutym poprawity sie wzgledem stycznia, nieco
powyzej oczekiwan rynkowych. Wskaznik ten wyniost 88,6 pkt, czyli o 1 pkt wiecej niz miesigc wczesniej, a
poprawe odnotowano zaréwno w sktadowej diagnostycznej, jak i prognostycznej. Ostateczne dane o
zamoéwieniach débr trwatych w USA potwierdzity spadek w grudniu o 1,4% m/m, wobec wzrostu o 5,4%
miesigc weczesniej. Po wytaczeniu dobr transportowych zamowienia wzrosty o 1,0% wobec 0,4% m/m w
listopadzie.

Poczatek tygodnia nie przyniost duzych zmian na rynku walutowym. Polski ztoty rozpoczat poniedziatek przy
kursie EURPLN ok. 0,1% ponizej pigtkowego zamkniecia. W ciggu dnia zszedt do 4,215, jednak pod koniec dnia
wrocit do 4,22. Kursy EURHUF i EURCZK nie ulegty istotnym zmianom wzgledem pigtkowego zamknigcia. Dolar

byt weczoraj stabszy niz w pigtek. EURUSD w pierwszej czesci dnia obnizyt sie do 1,177, natomiast pod koniec
europejskiej sesji wzrést do 1,18. Departament Analiz Ekonomicznych:

Rentownosci na rynkach bazowych malaty wczoraj o 1-3pb, a w przypadku polskiego dtugu spadek wynidst
1-2pb. Rynkowe stopy IRS i FRA osunety sie delikatnie o Tpb. Wyglada na to, ze poczatkowa reakcja rynku na
pigtkowe uniewaznienie cet Donalda Trumpa przez Sad Najwyzszy jest niezbyt silna, a rynkowe komentarze sa . X
utrzymane w duchu poprawy nastrojéw z powodu obnizenia globalnej niepewnosci. Kolejne dni mogg jeszcze www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
przynies¢ korekte w tej kwestii, zwazywszy na nowe naptywajace informacje zaréwno ze strony USA, jaki innych Piotr Bielski 691 393 119
krajow, w tym UE, dotyczace dalszego ksztattu warunkéw handlowych USA z reszta $wiata. Otwarta pozostaje Bartosz Biatas 517 881 807
tez kwestia ewentualnych dziatar militarnych USA przeciw Iranowi. Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2207 CZKPLN 0,1720
USDPLN 3,5836 HUFPLN* 1,1010
EURUSD 11777 RONPLN 0,8287
CHFPLN 4,6214 NOKPLN 0,3758
GBPPLN 4,8336 DKKPLN 0,5627
USDCNY 6,8960 SEKPLN 0,3956
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23.02.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2740  4,2248  4,2242 4,2180 4,2173
USDPLN  3,5666 3,5817  3,5740 3,5737 3,5737
EURUSD  1,1774  1,1833  1,1819 1,1803 -
Rynek stopy procentowej 23.02.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3,55 7
PS0131 (5L) 4,32 -1
DS1035 (10L) 5,00 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3,56 -1 3,71 -2 2,16 0
2L 3,53 -1 3,52 -4 2,19 -1
3L 3,58 -1 3,48 -6 2,25 -3
4L 3,66 -1 3,51 -7 2,33 -2
5L 3,75 -1 3,57 -7 2,40 -3
8L 3,99 -2 3,78 -6 2,61 -3
0L 4,16 -1 3,89 -6 2,73 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,97 -5
SW 4,06 0
™ 3,93 -3
3M 3,81 -1
6M 3,72 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,72 0
3x6 3,53 -1
6x9 3,38 -2
9x12 3,35 -1
3x9 3,49 0
6x12 3,39 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 54 0 228 1
Francja 12 0 57 0
Wegry 92 0 384 3
Hiszpania 16 0 42 0
Wtochy 10 0 62 1
Portugalia 9 0 36 1
Irlandia 9 0 26 0
Niemcy 3 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 49,5 50,7 49,1
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52,4 53,4 52,4
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,0 50,8 49,5
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,9 51,8 51,6
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,8 1,4 4,4
14:30 us Wydatki osobiste XII % m/m 0,3 0,4 0,5
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 0,3 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA XII % m/m 0,3 0,4 0,2
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 57,3 56,6 56,4
16:00 us Sprzedaz nowych domow Xl % m/m 0,0 -1,7 -0,1
PONIEDZIALEK (23 lutego)
10:00 DE Ifo Il pkt 88,3 88,6 87,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna | % rfr 3,1 2,0 4.4 53
14:00 PL Podaz pienigdza M3 I % r/r 10,4 10,5 10,0 10,4
16:00 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m -2,0 -1,4 5,4
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,6 -0,7 2,7
WTOREK (24 lutego)
10:00 PL Stopa bezrobocia | % 6,0 6,0 - 57
14:00 HU Decyzja banku centralnego Il % 6,25 - 6,50
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 88,0 - 84,5
SRODA (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 0,4 - 0,4
11:00 EZ HICP [ % r/r 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 Il % m/m 0,5 - -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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq 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 istniejqce 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



