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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Nowa projekcja pozwoli na kolejng obnizke stop?

Co w gospodarce:

o Najblizszy tydzien w kraju sponsorowac beda literki: PMI, PKB i RPP.

o W poniedziatek rano poznamy odczyt przemystowego indeksu PMI za luty. Spodziewamy
sie wzrostu wskaznika do 49,6 pkt, idacego w $lad za poprawa analogicznych indekséw
koniunktury dla strefy euro i Niemiec (ten ostatni w lutym wybit sie powyzej 50 pkt. po raz
pierwszy od lipca 2022).

e Godzine pdzniej GUS opublikuje szczegotowe dane o PKB w IV kw. 2025. Wstepny odczyt
pokazat wzrost o 4% r/r, potwierdzajac, ze nasza gospodarka wrocita do roli lidera wzrostu
gospodarczego w UE. Na podstawie opublikowanych wczesniej danych za caty rok 2025
szacujemy, ze wzrost konsumpcji prywatnej i inwestycji wyniost w IV kw. nieco powyzej 4%
r/r.

o W srode zakonczy sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktora przed decyzjg o stopach
procentowych bedzie miata okazje zapoznac sie z wynikami nowej projekcji NBP. Zaktadamy,
ze RPP zdecyduje sie na kolejng obnizke stop o 25pb, w reakgji na lekki spadek inflacji CPl w
styczniu i na wyniki projekgcji, ktére najprawdopodobniej potwierdza stabilizacje inflacji w
kolejnych kwartatach w poblizu celu 2,5% (takie wnioski z projekgji sugeruje m.in. niedawna
wypowiedz prezesa NBP Adama Glapiniskiego).

o W czwartek o 15:00 konferencja prezesa NBP, po ktorej jak zwykle spodziewamy sie nieco
wiecej wskazéwek dot. dalszych perspektyw dla stép procentowych. Spodziewamy sie tonu
podobnego jak w poprzednich miesigcach: podkreslenia, ze skala dotychczasowego
rozluznienia polityki pienieznej jest juz duza, przestrzen do kolejnych obnizek stop
ograniczona, a o kolejnych decyzjach przesadza naptywajace dane.

o W pigtek (zapewne) publikacja Raportu o inflacji, a w nim petna projekcja NBP. W tej edycji
projekcji horyzont prognoz po raz pierwszy zostanie wydtuzony na 2028 rok. Nie zaktadamy
jednak, aby w modelach zostat uwzgledniony wptyw wdrozenia regulacji dot. ETS2, poniewaz
nie s one wcigz zaimplementowane w krajowym prawie.

e Za granicg pojawia sie finalne dane o PMI w przemysle i ustugach, publikacje wzrostu PKB w
wielu krajach europejskich, dane nt. inflacji, a zwieficzeniem tygodnia bedzie comiesieczny
raport o sytuacji amerykanskiego rynku pracy.

e Jeszcze dzisiaj wieczorem Fitch moze ogtosi¢c wynik przegladu polskiego ratingu
kredytowego. Jak pisaliémy wczesniej, nie spodziewamy sie zadnej zmiany w ocenie.

Co na rynkach:

o Przed nami kolejny weekend niepewnosci zwigzanej z tym, czy prezydent USA zdecyduije sie
na uderzenie na Iran. Podobnie jak przed tygodniem, uwazamy, ze nastroje rynkowe po
weekendzie beda w duzym stopniu pochodng sytuacji geopolitycznej. Nie podejmujemy sie
obstawia¢ konkretnych scenariuszy (rézne warianty prezentuje m.in. analiza PISM), ale
ponownie uwazamy, ze brak eskalacji bytby zapewne okazjg do ograniczonego umocnienia
ztotego i aktywdw ryzykownych, podczas gdy atak USA wigzatby sie z (przynajmniej
przejsciowym) wzrostem awersji do ryzyka.

e Na rynku dtugu i stopy trwa stabilizacja po wyraznym umocnieniu z pierwszej potowy
lutego i zaktadamy, ze przy braku eskalacji geopolitycznej ta sytuacja moze sie utrzymac.
Krajowe dane powinny by¢ wg nas neutralne dla rynku. Decyzja RPP - o ile nie zaskoczy - tez
powinna by¢ neutralna (analitycy ankietowani przez Bloomberg sa jednomyslni co do obnizki
0 25pb). Ale gdyby miata zaskoczy¢, to w naszej ocenie ryzyka sa mocno asymetryczne:
wigksza skala obnizki (o 50pb) jest o wiele mniej prawdopodobna niz pozostawienie stop bez
zmian. Ten ostatni scenariusz magtby wywotac¢ wyrazng korekte na krétkim koncu krzywej.
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https://www.pap.pl/aktualnosci/glapinski-o-wzroscie-gospodarczym-inflacja-w-celu-przez-caly-rok
https://pism.pl/publikacje/mozliwe-amerykanskie-dzialania-wojskowe-wobec-iranu
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 marca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,0 0,8
09:00 PL  PMI przemyst 1 pkt 49,6 49,6 48,8
09:55 DE  PMI przemyst Il pkt 50,7 49,1
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,8 49,5
10:00 PL  PKB IV kw. % r/r 4,0 4,0 3,8
16:00 US  ISM przemyst Il pkt 51,8 52,6
WTOREK (3 marca)
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0,7 0,7
09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr 2,4 2.4
11:00 EZ HICP Il % rfr 1,7 1,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % rfr 1,7 1,7
SRODA (4 marca)
PL  Decyzja RPP % 3,75 3,75 4,00
02:45 CN PMI ustugi 1] pkt 52,4 52,3
09:00 CZ  Inflacja I % rfr 1,6 1,6
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 53,4 52,4
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,8 51,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,2 6,2
14:15 US  Raport ADP Il tys. 41,5 22,0
16:00 US  ISM ustugi Il pkt 53,8 53,8
CZWARTEK (5 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 28.02.2026 tys. 216,0 212,0
PIATEK (6 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -3,5 7,8
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr -2,2 -1,0
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1,3 1,3
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 60,0 130,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,3 0,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,3 4,3

Zrodto: 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 inwestorow. 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.
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