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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Deficyt budzetowy w 2025 r. ponizej planu

Dzié dane o styczniowej inflacji HICP

Dane BAEL: wzrost pracujacych 0 0,6% r/r w IV kw. ub.r.

Prezes NBP: wg nowej projekgji inflacja przez dwa lata bedzie bliska celu

Wg wstepnych szacunkéw deficyt budzetowy za 2025 r. 13 mld zt ponizej planu
Ztoty mocniejszy, delikatne umocnienie dtuzszych obligacji

Dzi$ Eurostat opublikuje szczegéty styczniowej inflacji HICP dla poszczegélnych krajow UE oraz dla strefy euro.
Wstepny szacunek pokazat spadek do 1,7% r/r z 2,0% w grudniu, co jest dopiero trzecim odczytem ponizej celu
2% rfr od potowy 2021 r. (ostatnie, chwilowe zejscie ponizej tego poziomu zdarzyto sie w maju ub.r.).
Opublikowany rano drugi szacunek PKB w Niemczech za IV kw. pokazat 0,4% r/r i 0,3% kw/kw (po wyréwnaniu
sezonowym i kalendarzowym), bez zmian wzgledem wstepnych wyliczen. Konsumpcja prywatna urosta o 0,5%
kw/kw, a inwestycje 0 1,0% kw/kw.

Ceny skupu produktéw rolnych byty w styczniu nizsze o 8,4% r/r, wobec spadku 0 10,9% r/r w grudniu. Te
dane nadal wskazuja na presje w dot na ceny zywnosci wchodzace do CPI. Sezonowe odbicie ceny ziemniakéw
przesuneto sie w tym sezonie z grudnia na styczen, przez co dynamika ich cen w skupie skoczyta z ok. -50% r/r
na ok. -25% r/r. Pogtebit sie jeszcze spadek r/r cen trzody chlewnej, do 17,2% z 16,6%, a ceny drobiu rosty juz o
tylko 2,3% r/r (w grudniu 3,9% r/r, w listopadzie 11,5% r/r, a w pazdzierniku 19,8% r/r).

Wartosé nowych zamoéwien w przemysle wzrosta w styczniu o 0,6% r/r, w tym zamoéwien eksportowych o
0,3% r/r. Dziato sie to w warunkach deflacyjnych (ceny produkcji sprzedanej przemystu spadaty w styczniu o
2,6% rfr, najszybciej od grudnia 2024 r.). Zapewne wynik ucierpiat od mrozéw, tak samo jak styczniowa
produkcja przemystowa. Kolejne miesiace powinny pokazac odbicie w zamdwieniach — przemawiaja za tym
poprawiajace sie nastroje w przemysle niemieckim i najwyzszy od dwoch lat poziom wskaznika ESI opisujacego
portfel zamowien polskich producentow.

Stopa bezrobocia wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wyniosta w IV kw. ub.r. 3,2%, 0,1 pkt proc.
wyzej niz w Il kw. i 0,4 pkt proc. wyzej niz rok wczesniej. Wspotczynnik aktywnosci zawodowej pozostat na
59,0%, najwyzej w historii badania. W skali roku ubyto 154 tys. biernych zawodowo, za to przybyto 72 tys.
bezrobotnych i 99 tys. pracujacych (z czego 66 tys. mozna przypisa¢ do sektora ustug, a 20 tys. do rolniczego, w
przemysle ubyto 2 tys.). Roczna dynamika pracujacych przyspieszyta do 0,6% z 0,5% w IIl kw. ub.r.

Wynik budzetu za 2025 r., -275,6 mld zt, okazat sie lepszy od planu o 13,1 mld zt. Pozyskane dochody stanowity
94,0% planowanej kwoty, a wydatki wykonano w 94,4%. W samym grudniu saldo budzetu wyniosto -30,7 mld
zt - tak samo jak w 2022 r. i duzo lepiej niz w 2023 (-42,9 mld zt) i 2024 r. (-69,1 mld zt). Wptywy podatkowe
byty w grudniu wyzsze o 68,2% r/r, w tym zebrane podatki posrednie byty o 33,6% wyzsze r/r. Wptywy z PIT
wyniosty 22,8 mld zt, po niecatych 6 mld zt w listopadzie, co w czesci mozna zapewne przypisac temu, ze w
koncowce roku duzo osob przekroczyto drugi prog podatkowy, ale tez by¢ moze spadkowi kwot podatku
przekazywanych samorzadom. 12-miesieczne saldo ruchome budzetu poprawito sie w grudniu do -7,1% PKB z
-8,1% w listopadzie.

Prezes NBP Adam Glapirski ujawnit na konferencji Forum Bankowe, ze nowa projekcja, na podstawie ktorej RPP
bedzie w marcu podejmowac decyzje o stopach procentowych, zawiera Sciezke inflacji bliska celu NBP zaréwno
w tym roku, jak i przysztym, przy utrzymujacym sie solidnym wzroscie gospodarczym. Wg nas taki przebieg
Sciezki CPI datby podstawe i do utrzymania stop bez zmian, i do niewielkiego ich dostosowania, zaleznie od
bilansu ryzyk dla inflacji.

Wegierski bank centralny obnizyt stopy procentowe o 25 pb, gtéwna do 6,25%, zgodnie z oczekiwaniami. To
pierwsza obnizka od wrze$nia 2024 r. Prezes MNB Mihaly Varga zaznaczyt, ze byto to jednorazowe
dostosowanie a nie poczatek cyklu obnizek. Ton komunikatu po decyzji pozostat ostrozny. Zaznaczono, ze bank
magt pozwoli¢ sobie na obnizke stop z uwagi na stabilnos¢ rynkéw finansowych i korzystny trend inflacyjny.
Inflacja CPI weszta w listopadzie w pasmo wokot celu (3%+/-1 pkt proc.), a juz w styczniu prawie wypadata z
niego dotem (2,1% r/r) - byt to tez pierwszy odczyt ponizej celu od pieciu lat.

Poprawa nastawienia inwestoréw wobec spétek technologicznych przyniosta m.in. aprecjacje walut rynkow
wschodzacych, w tym ztotego (zejscie EURPLN w okolice 4,216). Forint zyskat nawet bardziej dzieki temu, ze
MNB nie zasygnalizowat ochoty na kolejne obnizki stép. EURUSD utrzymywat sie we wtorek ponizej 1,18, lecz
po wygtoszeniu przez D. Trumpa oredzia o stanie panistwa, w ktérym m.in. zapowiedziat natozenie nowych cet,
dolar stracit okoto 0,2% wzgledem euro. W rezultacie kurs EURUSD zaczat dzisiejsza sesje europejska lekko
powyzej 1,18.

Na krajowym rynku dtugu doszto do minimalnego umocnienia obligacji o dtuzszych terminach, przy spadku
rentownosci obligacji piecio- i dziesiecioletnich o okoto 1 pb. Krajowe stawki FRA ulegty delikatnym wzrostom o
1-2 pb. Pomimo poprawy na gietdach, dziesiecioletnie obligacje USA nie odreagowaty poniedziatkowego
umocnienia, lekkiemu ostabieniu ulegty za to obligacji dwu- i piecioletnie. Rentownos$¢ dwuletnich obligacji
Niemiec wzrosta o okoto 1 pb, a pozostaty odcinek krzywej nie ulegty istotnym zmianom.
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Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Departament Analiz Ekonomicznych:

80

F 70

60

50

40

30

20

10

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
25 lutego 2026

& Santander

Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2167 CZKPLN 0,1720 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,5727 HUFPLN* 1,1025 %
EURUSD 1,1801 RONPLN 0,8285 420 1
CHFPLN 4,6281 NOKPLN 0,3746 4,10
GBPPLN 4,8367 DKKPLN 0,5627 400 |
USDCNY 6,8654 SEKPLN 0,3957
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 24.02.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN  4,27145  4,2235  4,2206 4,2147 4,2193
USDPLN  3,5748  3,5864  3,5832 3,5757 3,5793 360 1
EURUSD  1,1765  1,1792  1,1778 1,1788 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 24.02.2026 § § & ¥ ® ® 2 2 5§ B 2 f 2 =
Obligacje na rynku miedzybankowym N e 2 o = 5 < & 8 g ~ N
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3,42 -14 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,31 -1
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 3,74 3 2,17 1 4,40 -
2L 3,54 0 3,55 3 2,19 1
3L 3,59 0 3,51 3 2,25 1 4,00
4L 3,66 0 3,53 2 2,33 0
5L 3,74 0 3,58 2 2,41 0 360
8L 3,99 0 3,78 1 2,61 0
0L 4,16 -1 3,90 0 2,72 0 3,20 . . . . . . . . . . . . .
g ¥ ¥ N N N £ 2 2 2 =2 2 3 3
§ 2 2 5858 8z g g oz
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 1
O/N 3,82 -15
SW 4,06 0 470
™ 3,94 1
3M 3,82 1
6M 3,71 -1 4,30 1
3,90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50
4 373 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,53 0 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,39 1 L2 N N § N ¥ £ £ 2 2 2 Z 5 5
ox12 3,36 1 §i§§§§:a§§$§og
3x9 3,49 0
6x12 3,40 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana W
(pb) (pb) 07
Polska 55 0 227 -1
Francja 12 0 56 0 300 -
Wegry 92 0 385 1 W
Hiszpania 14 -2 41 0
Wiochy 10 0 62 0 20 M
Portugalia 9 0 35 -1
Irlandia 9 0 26 1 100
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g L% ‘g ;’g_)‘ E_ g § é ‘E) g ;? g E g

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 6,0 5,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego Il % 6,25 6,25 6,50
16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 88,0 91,2 89,0
SRODA (25 lutego)
08:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 0,4 0,4 0,3
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
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