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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Skromny spadek polskiej inflacji HICP w styczniu

Dzi$ wskazniki ESI dla krajow UE

Dabrowski z RPP: 3,5% to dobry docelowy poziom dla stopy NBP

Inflacja HICP spadta w styczniu do 2,5% r/r w Polsce, do 1,7% r/r w strefie euro
Przejsciowe ostabienie ztotego, 10-letnie obligacje krajowe troche mocniejsze

Dzi$ poznamy lutowe wartosci wskaznikéow ESI, opisujacych koniunkture biznesowa i konsumencka w
poszczegolnych krajach UE oraz w strefie euro i unii jako catosci. Spodziewana jest dalsza delikatna
poprawa gtéwnego indeksu dla strefy euro.

Ireneusz Dabrowski z RPP w wypowiedzi dla portalu Subiektywnie o Finansach ocenit wczoraj, ze 3,5%
to dobry docelowy poziom dla gtéwnej stopy NBP (teraz 4%), a zejscie ponizej tego poziomu uwaza za
bardzo trudne i wymagajace dogtebnych analiz. W szczegdlnosci wymienit koniecznos¢ zakotwiczenia
sie inflacji w dolnej potowie pasma celu, czyli miedzy 1,5% a 2,5% r/r, zeby — w jego odczuciu - mozna
byto rozmawiac o obnizkach stép siegajacych gtebiej niz do 3,5%.

Inflacja HICP wyniosta w Polsce w styczniu 2,5% r/r, oczko nizej niz w grudniu ub.r. To najnizszy odczyt
od listopada 2019 r. Inflacja bazowa HICP pozostata trzeci miesiac na 2,2% r/r. Szczeg6towy zestaw
danych opublikowany przez Eurostat pokazat, ze w styczniu wyraznie przyspieszyta inflacja w zakresie
abonamentow i optat RTV (do 10,4% r/r z 0,0% r/r w grudniu, co pociggneto cata gtdwna kategorie
Jinformacja i komunikacja" w gore do 3,4% r/r z 1,0% r/r poprzednio), nosnikow z tresciami
audiowizualnymi (+7,0% r/r, poprzednio -1,5% r/r), owocéw jagodowych (+6,5% r/r po -7,0% r/r),
bizuterii i zegarkéw (8,8% r/r, w grudniu 5,0% r/r). Z kolei duzy spadek inflacji wystapit w cenach biletow
lotniczych (-36,2% r/r, poprzednio -9,0% r/r), optatach za przejazdy (+3,3% r/r po +23,7% r/r), sprzecie
fotograficznym (-22,3% r/r po-15,0% r/r), oprogramowaniu (-0,1% r/r po +5,9% r/r) oraz masle (-17,3%
r/r, poprzednio -11,6% r/r). Warto odnotowa¢, ze w wielu kategoriach elektroniki uzytkowej, sprzetu
AGD, RTV i IT nadal wystepowaty stosunkowo duze spadki cen r/r, ale nieco mniejsze niz w grudniu. Tym
razem nie pogtebit sie juz spadek cen pojazdéw (-6,3% r/r).

Inflacja w strefie euro spadta do 1,7% r/r z 2,0% r/r w grudniu, zgodnie ze wstepnym szacunkiem.
Wartosci inflacji HICP w krajach UE miescity sie w przedziale od 0,4% r/r (Francja) do 8,5% r/r (Rumunia).
W regionie CEE najnizsza inflacje miaty Czechy, 1,2% r/r. Polska miata dziewiaty najwyzszy wynik
inflacji HICP ogétem w UE, przewyzszajacy srednig unijng o 0,5 pkt proc. i $rednig dla strefy euro 0 0,8
pkt proc. Jednoczesnie Polska wyrdzniata sie na tle reszty UE tempem spadku cen towarow
przemystowych z wytaczeniem energii, -1,1% r/r (nizej byt tylko Cypr). Byto to zastuga spadku cen dobr
trwatych (-3,9% r/r, najnizszy wynik w UE) oraz dobr péttrwatych (-1,9% r/r, czwarty najnizszy wynik).
Polska odstawata w gore w zakresie inflacji cen ustug (+5,2% r/r, siodmy kraj od gory, 2 pkt proc. powyzej
wyniku strefy euro, ale jednoczes$nie najnizszy wynik krajowy od korncowki 2019 r.).

Tak samo jak Donald Trump podczas wtorkowego wystgpienia w Kongresie, wczoraj przedstawiciel USA
ds. handlu Jamieson Greer zapowiedziat starania administracji, aby przywrdci¢ cta importowe do
poziomu sprzed wyroku Sadu Najwyzszego uniewazniajacego tzw. cta wzajemne natozone na poczatku
kwietnia ub.r. Miatoby sie to sta¢ droga formalnych postepowan ws. stosowania przez partneréow
handlowych nieuczciwych praktyk. Co prawda nie wskazat bezposrednio na UE jako partnera, ktérego
dotyczy¢ miatoby jedno z postepowan, ale jako jedno z dziatan, ktore bedzie przedmiotem badan,
wymienit wprowadzanie wewnetrznych barier dla dziatalnosci amerykanskich firm z branzy technologii
cyfrowych — punkt sporny wtasnie z UE.

Dolar amerykanski byt wczoraj w odwrocie - stracit 0,3% do euro, przez co znalazt sie na koniec dnia
powyzej 1,18. Stabszy byt jedynie jen japoniski za sprawa nominacji przez nowy rzad do tamtejszej 9-
osobowej rady polityki pienieznej dwéch tagodnie nastawionych oséb w miejsce cztonkéw o jastrzebich
pogladach. Ztoty doznat przejSciowego i w catosci odwréconego ostabienia w trakcie dnia. W
rezultacie EURPLN jest nadal blisko najnizszych poziomdw tego tygodnia. Najlepiej radzaca sobie wczoraj
walutg rynkéw wschodzacych byt forint, z zyskiem wobec euro rzedu 1% (EURHUF spadat cata sesje, do
375) - wobec braku zaréwno publikacji lokalnych danych, jak i istotnych wypowiedzi, umocnienie mogto
miec¢ zwigzek z wynikami sondazy przed kwietniowymi wyborami parlamentarnymi.

Wsréd krajowych obligacji nie doszto do duzych zmian wycen. Jedynie papiery 10-letnie obnizyty sie w
dochodowosci o 2 pb, nadal pomatu zawezajac spread asset swap, ktéry zszedt juz ponizej 80 pb. Stawki
FRA i IRS wykazaty nieistotne zmiany w skali dnia. Niewiele zmienito sie tez na bazowych rynkach dtugu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2182 CZKPLN 0,1720
USDPLN 3,5715 HUFPLN* 1,1116
EURUSD 1,1810 RONPLN 0,8289
CHFPLN 4,6217 NOKPLN 0,3737
GBPPLN 4,8384 DKKPLN 0,5627
USDCNY 6,8402 SEKPLN 0,3955
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.02.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,2133  4,2255  4,2153 4,2178 4,2183
USDPLN  3,5688 3,5888  3,5718 3,5731 3,5785
EURUSD  1,1770 1,1807  1,1799 1,1803 -
Rynek stopy procentowej 25.02.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3,55 14
PS0131 (5L) 4,30 0
DS1035 (10L) 5,01 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3,58 2 3,75 0 2,16 -1
2L 3,54 0 3,57 2 2,19 0
3L 3,58 -1 3,53 3 2,26 0
4L 3,65 -1 3,55 3 2,33 0
5L 3,73 -1 3,61 2 2,40 0
8L 3,98 -1 3,80 2 2,60 -1
0L 4,14 -1 3,92 2 2,73 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,91 9
SW 4,04 -2
™ 3,94 0
3M 3,85 3
6M 3,71 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,72 -1
3x6 3,53 0
6x9 3,39 0
9x12 3,35 -1
3x9 3,50 0
6x12 3,39 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 54 0 230 3
Francja 12 0 55 -1
Wegry 93 0 377 -8
Hiszpania 14 0 40 -1
Wtochy 10 0 61 0
Portugalia 8 0 34 -1
Irlandia 8 0 27 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 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 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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