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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wskazniki ESI nizsze, lecz nadal solidne

Dzi$ wstepne szacunki niemieckiej i francuskiej inflacji w lutym
Wskazniki ESI dla Polski i strefy euro nizej w lutym, ale nadal na solidnych poziomach
Niepokéj na rynkach przez negocjacje USA-Iran, tracit ztoty i krajowe 2-letnie obligacje

Dzi$ pojawia sie wstepne szacunki inflacji za luty we Francji i Niemczech. W pierwszej z tych gospodarek
inflacja w ujeciu zharmonizowanym systematycznie spadata w poprzednich czterech miesigcach, z 1,1%
r/r do 0,4%, ale teraz rynek oczekuje odbicia do 0,8% r/r. W przypadku niemieckiej inflacji HICP
spodziewana jest stabilizacja na styczniowym poziomie 2,1% r/r. Zobaczymy tez francuskie dane o PKB
za IV kw. — wzrost francuskiego PKB przez ubiegty rok stopniowo nabierat tempa, zaczynajac od 0,7% r/r
w | kw., a konczac - wg wstepnego odczytu z konca stycznia — na 1,1% r/r.

Luty przyniost nieoczekiwane pogorszenie nastrojow w strefie euro, pokazaty wskazniki opracowane
przez Komisje Europejska. Gtowny wskaznik ESI spadt do 98,3 pkt z 99,3 pkt w styczniu. Styczniowa
poprawa byta jednak na tyle duza, ze lutowy poziom to wcigz drugi najwyzszy wynik od wiosny 2023 r.
Srednia za styczen i luty jest 1,6 pkt powyzej éredniej za IV kw. i 2,9 pkt wyzej niz w Il kw. Hipoteze o
postepujgcym ozywieniu koniunkturalnym w Europie da sie wiec nadal obroni¢ na bazie ESI.
Zagregowany wskaznik zatrudnienia dla strefy euro, EEI, spadt w lutym o 0,6 pkt do 97,6 pkt, czyli w
okolice $redniej za 2025 r. Cho¢ nie méwi tego utrzymujacy sie wysoki wskaznik przysztego
oszczedzania, to lekka poprawa odnotowana w nastrojach konsumentéw i wsréd firm sektora handlu
detalicznego (oba indeksy najwyzej od ponad roku) sugeruje, ze zblizamy sie do momentu
zdynamizowania wzrostu konsumpcji w Europie.

Gtowny wskaznik ESI dla Polski réowniez odnotowat spadek, do 101,3 pkt z 103,2 pkt, wywotany
negatywng zmiang w nastawieniu konsumentéw, przychodzaca po duzej poprawie w styczniu.
Wskazniki dla sektoréw biznesowych ruszyty sie minimalnie w skali miesiaca, co oznacza, ze indeks
przemystowy byt wcigz na jednym z najwyzszych pozioméw od 2022 r., a ustugi i handel detaliczny
najwyzej od 1,5-2 lat. W wynikach badania firm przemystowych nie widac¢ odbicia w ocenach obecnej i
oczekiwanej produkdji, ale trzeci miesigc kontynuowana byta poprawa wskaznika zamoéwien krajowych
i zagranicznych, a jednoczes$nie wskaznik oczekiwanych cen produkcji przesunat sie najwyzej od sierpnia
ub.r. W wynikach ankiety konsumenckiej wida¢ zdecydowane pogorszenie w zakresie wtasnej sytuacji
finansowej, obecnej (spadek o 6,9 pkt najnizej od dwach lat) i przysztej (w dét o 5,5 pkt). Wyglada na to,
ze noworoczny entuzjazm (zaskakujaco silna poprawa w wielu komponentach badania) nie wytrzymat
zderzenia z mrozng zimg i szybko rosngcymi kosztami ogrzewania. Nie wydaje nam sig, zeby lutowe
pogorszenie miato trwaty charakter — oczekiwania inflacyjne spadty, respondenci rekordowo czesto
sygnalizowali, ze beda mieli z czego oszczedza¢ w ciggu nastepnych 12 miesiecy, a realne dochody
powinny dalej rosna¢ w tym roku.

Liczba pracujgcych w Gospodarce Narodowej wyniosta we wrze$niu 15128 tys. oséb i byta nizsza w
skali roku o 11 tys., tj. 0,1%. Na ten wynik ztozyt sie m.in. wzrost samozatrudnienia poza rolnictwem o
2,2% r/r i spadek zatrudnienia najemnego o 0,1% r/r, przy czym zwalniaty podmioty zatrudniajace do 9
0s6b (-0,7% r/r), a wieksze firmy utrzymaty poziom zatrudnienia.

W czwartek wida¢ byto dalsze wahania nastrojéw na rynkach zwiazane z potencjalnym negatywnym
wptywem rozwoju sztucznej inteligencji na wielkie spétki technologiczne. Dodatkowy niepokoj
wprowadzaty negocjacje USA-Iran, wywotujac m.in. szybkie i catkiem spore ruchy cen ropy (dzienny
zakres wahan ropy Brent przekroczyt 3$). Przeptywy kapitatu motywowane ucieczkg od ryzyka tym
razem nie ominety dolara i amerykanskich obligacji. Dolar byt najsilniejsza walutg G10, a EURUSD zszedt
w okolice 1,178. W regionie CEE wystgpity delikatne straty lokalnych walut do euro, rzedu 0,1-0,2%,
w rezultacie czego EURPLN dotart do 4,225 i tak samo jak tydzien temu napotkat tam opér.

W USA rentownosci obligacji skarbowych spadty o 2-3 pb w otoczeniu spadajgcych indeksow
gietdowych. W kraju obligacja 2-letnia wyraznie stracita, a jej rentownos¢ urosta w skali dnia 0 9 pb,
siegajac 3,50% (poziom ostatnio widziany w pierwszych dniach stycznia), po tym jak w $rode wyznaczyta
minimum nieco ponizej 3,40%. Towarzyszyto temu ruchowi lekkie, warte ok. 2 pb, przesuniecie w goére
stawek FRA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2220 CZKPLN 0,1738
USDPLN 3,5769 HUFPLN* 1,1116
EURUSD 1,1803 RONPLN 0,8292
CHFPLN 4,6241 NOKPLN 0,3746
GBPPLN 4,8155 DKKPLN 0,5648
USDCNY 6,8562 SEKPLN 0,3949
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.02.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2165 4,2264  4,2165 4,2255 4,2224
USDPLN  3,5672 3,5867  3,5681 3,5835 3,5792
EURUSD  1,1780 1,1822  1,1819 1,1792 -
Rynek stopy procentowej 26.02.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3,59 15
PS0131 (5L) 4,30 -1
DS1035 (10L) 4,96 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 3,59 1 3,72 -2 2,16 0
2L 3,55 2 3,53 -4 2,19 0
3L 3,59 2 3,50 -4 2,25 -1
4L 3,66 1 3,51 -4 2,32 -1
5L 3,75 1 3,56 -4 2,40 -1
8L 3,99 1 3,76 -5 2,59 -1
0L 4,15 1 3,88 -4 2,71 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,92 1
SW 4,02 -2
™ 3,90 -4
3M 3,84 -1
6M 3,71 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,72 1
3x6 3,55 2
6x9 3,41 1
9x12 3,38 2
3x9 3,52 2
6x12 3,42 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 55 0 226 -4
Francja 12 0 56 1
Wegry 93 0 379 2
Hiszpania 16 2 41 0
Wrtochy 10 0 61 0
Portugalia 8 0 35 0
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 miedzybankowym 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 XIl % 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 XIl % 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 I % r/r 1,7 1,7 1,7
CZWARTEK (26 lutego)
11:00 EZ ESI Il pkt 99,8 98,3 99,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 212 208
PIATEK (27 lutego)
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 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 spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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 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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