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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Konflikt na Bliskim Wschodzie zwieksza niepewnosc

Dzi$ dane o strukturze wzrostu PKB w IV kw. 2025 r., przemystowe PMI za luty
Rzad przedstawit szczegétowe informacje o przeznaczeniu srodkéw z programu SAFE
Umiarkowana pierwsza reakcja rynkowa na rozpoczecie wojny na Bliskim Wschodzie

Dzi$ poznamy dane o polskim PKB w IV kw. 2025 r. Opublikowane juz informacje o wzroscie PKB w
catym 2025 r. nie pozostawiajg wiele niepewnosci wzgledem dzisiejszych odczytow i pozwalaja
oczekiwac, ze wzrost PKB 0 4,0% r/r w IV kw. wynikat m.in. ze zwigkszenia konsumpcji prywatnej i
inwestycji o troche ponad 4% r/r. Wczesniej poznamy tez lutowy odczyt polskiego PMI, ktory w naszej
ocenie powinien wynie$¢ 49,6 pkt, o 0,8 pkt wiecej niz w styczniu. Przemystowe PMI zostang
opublikowane takze w Niemczech i strefie euro, w ktorych przypadku wstepne odczyty wskazaty na
wzrosty o 1,3-1,6 pkt wzgledem stycznia. Dane o koniunkturze w przemysle w lutym naptynag takze
z USA, gdzie opublikowany zostanie nowy odczyt wskaznika ISM.

Dane moga jednak pozosta¢ w cieniu wydarzen geopolitycznych. W weekend nastapit atak Izraela i
USA na Iran, w wyniku ktérego zginat Najwyzszy Przywdédca Iranu Ali Chamenei oraz wielu innych
przedstawicieli wtadz. W odpowiedzi irafiskie rakiety ostrzelaty Izrael, Dubaj, Katar, Bahrajn i Cypr, a
dzisiaj rano media informuja o rozszerzeniu izraelskich atakéw na Liban. Trudno przewidzie¢ dalszy
rozwoj konfliktu. Wg Donalda Trumpa moze on potrwac 4 tygodnie. Reakcja rynkow finansowych na
razie jest umiarkowana, ale gdyby wzrosty cen ropy i ostabienie ztotego w najblizszym czasie
przybraty na sile, moze to by¢ argumentem dla RPP do odtozenia w czasie decyzji o obnizce stép
procentowych (ktora jest powszechnie oczekiwana w tym tygodniu).

Agencja Fitch potwierdzita w pigtek rating Polski na poziomie A- z perspektywa negatywna,
zgodnie z oczekiwaniami.

Podczas rzadowej konferencji nt. programu SAFE przedstawiono informacje o podziale dostepnych
srodkéw. Jak podano, z dostepnych ponad 180 mld zt (43,7 mld euro) 170 mld zt ma by¢
przeznaczone na projekty zbrojeniowe (w tym m.in. 47,6 mld zt na systemy artyleryjskie, 44,2 mld zt
na obrone powietrzng, 32,3 mld zt na walke naziemna i 23,8 mld zt na amunicje i pociski), 9,2 mld zt
- na projekty zwigzane z mobilnoscig i infrastrukturg, a 7,1 mld zt - na projekty zwigzane z
odpornoscia. Wedtug zapowiedzi petnomocniczki rzadu ds. SAFE, Magdaleny Sobkowiak-Czarneckiej,
89% s$rodkéow ma zosta¢ wydanych w polskich zaktadach zbrojeniowych. Zapowiedzi wydania
wiekszosci srodkéw w Polsce oznaczaja, ze program SAFE moze dostarczy¢ dodatkowego wsparcia
dla wzrostu krajowej aktywnosci gospodarczej, przede wszystkim inwestycji. Faktyczna skala
ewentualnego wsparcia wzrostu ponad dotychczasowe prognozy bedzie jednak zalezna od tego, ile
srodkéw zostanie przeznaczonych na refinansowanie juz zawartych kontraktéw zbrojeniowych, a ile
na realizacje nowych projektéw.

Przewodniczgca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen oswiadczyta, ze KE rozpocznie
tymczasowe stosowanie porozumienia handlowego z blokiem Mercosur. Umowa bedzie mogta
zosta¢ zawarta w petni dopiero po wyrazeniu zgody przez Parlament Europejski. Poniewaz PE
skierowat do Trybunatu Sprawiedliwosci UE skarge ws. umowy, gtosowanie nad nig zostato
opdznione o co najmniej kilka miesiecy.

W piatek kurs EURPLN ulegat jedynie minimalnym Fluktuacjom i zakonczyt europejska sesje na
poziomie 4,22. Odrobine wiekszym zmianom ulegty kursy EURHUF i EURCZK - wegierski forint stracit
do euro okoto 0,2%, a czeska korona zyskata okoto 0,1%. Przy braku istotnych publikacji i wydarzen,
kurs EURUSD spedzit pigtkowa sesje w waskim pasmie fluktuacji, prébujac przebi¢ od dotu granice
1,18. Pod koniec sesji europejskiej kurs EURUSD znajdowat sie lekko powyzej tego poziomu. Dzisiaj
rano reakgcja rynku walutowego na konflikt w Iranie jest stonowana — EURPLN wzrést do niemal 4,23,
a USDPLN do 3,60 przy umocnieniu dolara.

Po mocnym ostabieniu obligacji dwuletnich w czwartek, pigtek przyniost stabilizacje na krajowym
rynku dtugu. Rentownosci polskich obligacji wzrosty o 0-1 pb, minimalnie mocniej na krétkim koricu
krzywej. Krajowe stawki FRA i IRS pozostaty praktycznie niezmienione. Obligacje rynkéw bazowych
ulegty lekkiemu umocnieniu, ktére wigzato sie ze spadkiem rentownosci obligacji Niemiec i USA o 2-
3 pb. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze planuje w marcu dwa przetargi sprzedazy SPW - 18i
25 marca, w obu przypadkach z podazg na poziomie 7-13 mld zt. Dzisiaj na bazowych rynkach dtugu
rentownosci zapewne wyraznie spadng, w reakcji na wzrost awersji do ryzyka. Nie zaktadamy jednak
istotnego umocnienia krajowych obligacji, ze wzgledu na mozliwe rozszerzenie spreadéw
kredytowych i rosnace ryzyko odtozenia w czasie obnizki stép przez RPP.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2323 CZKPLN 0,1740
USDPLN 3,6098 HUFPLN* 1,1092
EURUSD 1,1724 RONPLN 0,8306
CHFPLN 4,6435 NOKPLN 0,3751
GBPPLN 4,8068 DKKPLN 0,5648
USDCNY 6,8817 SEKPLN 0,3957
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.02.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2165 4,2259  4,2209 4,2231 4,2233
USDPLN  3,5696 3,5835  3,5742 3,5725 3,5804
EURUSD  1,1785 1,1824  1,1807 1,1822 -
Rynek stopy procentowej 27.02.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,60 10
PS0131 (5L) 4,25 -5
DS1035 (10L) 4,96 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3,58 -1 3,69 -3 2,14 -2
2L 3,55 0 3,48 -5 2,15 -4
3L 3,59 0 3,44 -6 2,21 -4
4L 3,67 0 3,45 -6 2,28 -5
5L 3,75 0 3,50 -6 2,34 -5
8L 3,99 -1 3,69 -6 2,55 -4
0L 4,15 -1 3,82 -6 2,67 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,07 15
SW 4,02 0
™ 3,90 0
3M 3,80 -4
6M 3,71 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,71 -2
3x6 3,55 0
6x9 3,40 -1
9x12 3,38 0
3x9 3,51 -1
6x12 3,42 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 55 0 230 5
Francja 12 0 57 1
Wegry 93 0 382 2
Hiszpania 16 0 42 1
Wtochy 10 0 63 1
Portugalia 8 0 36 1
Irlandia 8 0 27 0
Niemcy 4 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 (27 lutego)
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 = 0,4 -0,1
PONIEDZIALEK (2 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 49,6 49,6 - 48,8
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 50,7 - - 49,1
10:00 EZ PMI przemyst 1l 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 I % rfr 1,7 - - 1,7
SRODA (4 marca)

PL Decyzja RPP 1 % 3,75 3,75 - 4,00
02:45 CN PMI ustugi I pkt 52,4 - - 52,3
09:00 Ccz Inflacja Il % 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 1l tys. 41,5 - - 22
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 tyg. tys. 216 - - 212
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 I tys. 60 - - 130
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,3 - - 0,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,3 - - 4,3

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ 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 przeprowadzac 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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