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Dane makroekonomiczne

B Decyzja w sprawie stop procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

3,50-3,75%

Wegry Rumunia Polska USA Czechy Strefa euro

W Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Opublikowana w minionym tygodniu (4.02 br.) decyzja Rady Polityki Pienieznej o utrzymaniu stép procentowych bez zmian
w lutym br. jest spdjna z krétkim odstepem od poprzedniego posiedzenia oraz brakiem nowych danych makroekonomicznych,
ktore uzasadniatyby zmiane decyzji podjetej trzy tygodnie wczesniej. Rada konsekwentnie podkresla, ze swoje decyzje
uzaleznia od naptywajgcych danych z gospodarki, tymczasem kluczowe publikacje za styczen beda dostepne dopiero w drugiej
potowie lutego. Ewentualny spadek tempa inflacji konsumenckiej (wobec 2,4% r/r w grudniu ub. r.) oraz dynamiki wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw (wobec 8,6% r/r w grudniu 2025 r.) w potgczeniu z obnizeniem prognoz tych parametrow
w marcowe] aktualizacji projekcji NBP, mdgtby by¢ wystarczajgcym argumentem dla wiekszosci przedstawicieli Rady Polityki
Pienieznej za obnizka (o0 0,25 pp., tj. do 3,75%) stép procentowych na posiedzeniu decyzyjnym w dniach 3-4 marca 2026 r.


https://nbp.pl/rpp-04-02-2026/

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 12 2025 12 2025 01-12 2025
11 2025 12 2024 01-12 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -0,1% 73% 3,0%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -0,8% 7,8% 3,4%
Gornictwo i wydobywanie -1,1% 8,7% -1,5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 9,0 % -2,1% -1,8 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 36,2 % 4,5 % 0,7 %
w tym:
Budowa budynkéw 21,1% 13,3 % -2,1%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 50,1 % -7,2% -3,1%
Roboty budowlane specjalistyczne 30,6 % 23,0% 10,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 12,5% 53% 4,3%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 4,1% 13,1% 11,1%
Paliwa state, ciekte i gazowe 0,5% 8,3% 4,4 %
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 19,6 % 1,9% -0,5%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrodtowe:

MFW, link)

afi 2025 2026
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 2,9% 3,2% 3,1%
Inflacja, r./r. 3,7% 3,8% 2,8%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -7,0% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,0 % 65,8 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,0 % -0,7 % -0,8 %
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 0,9% 1,2% 1,1%
Inflacja, r./r. 2,4% 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,2 % 87,8 % 88,9 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 2,6 % 2,3% 2,2%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 2,0% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,7% 2,4 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,0 % -7,4% -7,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,3% 125,1% 128,7 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -4,0 % -4,0 % -3,6 %



https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w styczniu br. wynidst 48,8 pkt,
wobec 48,5 pkt w grudniu ub. r. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem dziewigty miesigc z kolei ponizej granicznego
poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 48,8 pkt oznacza, ze zdaniem ankietowanych
koniunktura w przemysle w styczniu byta stabsza niz w grudniu ub. r., m.in. na skutek spadku zaméwier - w ujeciu m/m. Stabym
ocenom koniunktury w styczniu towarzyszyta jednak poprawa prognoz ankietowanych odnosnie perspektyw na nadchodzace
12 miesiecy - wzrost optymizmu opierat sie m.in. na oczekiwanym , 0zywieniu popytu, lepszej koniunkturze gospodarczej,
inwestycjami w moce produkcyjne oraz nowymi rynkami”. Wyniki styczniowego badania PMI zwiekszajg ryzyko odnotowania
umiarkowanego tempa wzrostu produkcji sprzedanej przemystu (publikacja danych GUS w dn. 19.02 br. — mediana prognoz
instytucji finansowych ankietowanych przez , Parkiet” wskazuje na 2,7 % r/r tempo wzrostu, wobec 3,0 % r/r w 2025 r.).

Na gtéwnych rynkach, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu byto posiedzenie decyzyjne Rady
Europejskiego Banku Centralnego (stopy procentowe pozostaty bez zmian). W uzasadnieniu podkreslono m.in. oczekiwang
przez wtadze monetarne stabilizacje inflacji w perspektywie kolejnych kwartatéw w celu EBC (2,0% w ujeciu rocznym), a takze
utrzymujgcy sie efekt wczesniejszych obnizek stép procentowych (w okresie od czerwca 2024 r. do czerwca 2025 r.z 4,50 % do
2,15 %), ktéry nadal wspiera aktywnos¢ gospodarcza. Ponadto, zaakcentowano niepewnos$¢ w otoczeniu zewnetrznym —w tym
zwigzang z polityka handlowg i napieciami geopolitycznymi, ktdra uzasadnia ostroznos¢ w ewentualnych zmianach polityki
pienieznej. Uwarunkowania, na ktére zwrdcita uwage Rada EBC w uzasadnieniu swojej decyzji byly rowniez podstawg
oczekiwan rynkowych, zwigzanych z przewidywang stabilizacjg stop w strefie euro. Wtadze monetarne nie deklarujg z goéry
okreslonej Sciezki stdp, jednak mozna oczekiwaé, ze w przypadku braku wystgpienia istotnych zmian w otoczeniu zewnetrznym,
stopy procentowe w strefie euro zostang utrzymane bez zmian réwniez na kolejnym posiedzeniu, zaplanowanym w dniach 18-
19 marca br.



Rynki finansowe
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 3-4 marca 2026 r., podczas ktorego Rada zapozna sie z wynikami
najnowszej projekcji inflacji i PKB opracowanej przez ekspertéw NBP. Jesli marcowy raport potwierdzi trwaty powrét inflacji do
celu w perspektywie kolejnych kwartatéw i lat, wéwczas wiekszos¢ przedstawicieli Rady moze opowiedziec sie za obnizkg stép
procentowych NBP (o 0,25 pp., tj. do 3,75%). Dane z realnej gospodarki, ktorych publikacje zaplanowano w drugiej potowie
lutego (m.in. dynamika inflacji oraz wynagrodzen za styczen br.) mogg sprzyjac¢ (w przypadku nizszych wartosci wskaznikdw niz
w grudniu ub. r.) stopniowemu spadkowi stawek rynkowych.

Rynkowe stopy procentowe (30.01-6.02.2026 r.)

STAWKA 2026-02-06 2026-02-05 2026-01-30

WIBOR 1M 4,03% 4,00% 4,02%
WIBOR 3M 3,88% 3,90% 3,90%
WIBOR 6M 3,77% 3,78% 3,79%
WIBOR 1Y 3,69% 3,69% 3,71%
POLONIA 3,81% 3,80% 4,09%
WIRON 3,11% 3,34% 2,39%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,64% 3,65% 3,68%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,07%
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Stabilizacja stép NBP w pierwszych miesigcach 2026 r. (szczegéty na str. 1) ogranicza potencjat do ostabienia ztotego,
wynikajacego z ryzyka obnizenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski w 2026 r. przez agencje Fitch oraz Moody's. W dtuzszej
perspektywie kluczowy dla kierunku zmian na ztotym pozostaje rozwdj wydarzen na gtéwnych rynkach, w tym decyzje
0 pozostawieniu stép procentowych w USA (28 stycznia br.) oraz strefie euro (5 lutego br.) na dotychczasowych poziomach.
Pomimo stabilizacji w styczniu br., w naszej ocenie, ryzyko obnizek stép procentowych w USA w drugiej potowie roku pozostaje
znaczace. W maju 2026 r. koniczy sie bowiem 4-letnia kadencja dotychczasowego szefa Fed, za$ jego nastepce wyznaczy -
bedacy zwolennikiem nizszych niz obecnie stdp procentowych — Prezydent. Rownowaga pomiedzy negatywnym wptywem
czynnikéw krajowych (niepewnos¢ przysztych ocen ratingowych) i pozytywnym z otoczenia zewnetrznego (oczekiwany spadek
stép w USA) znajdujg odzwierciedlenie w biezgcych wahaniach kurséw ztotego wobec gtéwnych walut, ktére pozostajg blisko
wartosci notowanych na koniec stycznia br. — tabela obok.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2904-2923 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-01-30 2026-02-06 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,5379 3,5749 1,0%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2131 4,2155 0,1%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,5964 4,5920 -0,1%


https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-revises-poland-outlook-to-negative-affirms-at-a-05-09-2025
https://www.gov.pl/web/finanse/agencja-ratingowa-moodys-potwierdza-rating-kredytowy-polski-zmieniajac-jednoczesnie-perspektywe-ze-stabilnej-na-negatywna
https://www.reuters.com/business/us-treasurys-bessent-says-fed-will-take-its-time-balance-sheet-moves-2026-02-08/

B Rynektowarowy

Ceny surowcéw - dane indeksowe,
30.01.2026=100
105,0 593
100,0 *
95,0 j
97,2
90,0
85,0 ,rﬁ’\\
20,0 \/ \
75,0 72,6
70,0 T
30-01 2-02 3-02 402 502 602
enfle= Ropa enfiesZioto enfie=Srebro

Kryzys spoteczno-gospodarczy w Iranie oraz zwigzane z wydarzeniami w tym kraju ryzyko amerykanskich atakdw pozostaje
kluczowym czynnikiem wptywajgcym na ceny ropy na swiatowych rynkach. Podjecie rozméw pomiedzy wystannikami obu
panstw (przy posrednictwie Omanu) stworzyto warunki do spadku cen surowca w ujeciu tygodniowym o 2,8% (wykres obok).
Wydarzenia ostatnich dni korespondujg z naszg dtugoterminowg oceng, zgodnie z ktérg potencjat trwatego wzrostu cen ropy
naftowej pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczowa role Stanéw Zjednoczonych w geopolityce. Scenariusz zwyzki cen
surowcoéw mogtby negatywnie wptyngé na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajac ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse
partii republikanskiej na utrzymanie wtadzy przed listopadowymi wyborami srodka kadencji (tzw. midterm elections).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

30-01 69,75 4 981,85 103,19
2-02 66,16 4714,75 81,98
3-02 67,78 4 920,95 87,49
4-02 68,58 4 985,10 90,59
5-02 67,28 4 847,25 78,71
6-02 67,82 4948,00 74,94

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

consumpering )| kurcsska ke) | resimy i) | ZeTaKi @) | Jaia M (2/100sz2)

15-12 771,02 18,88 5,14 0,91 73,44
22-12 767,06 18,99 5,04 0,91 72,62
29-12 771,37 19,68 5,03 0,89 74,60
5-01 779,44 19,68 4,81 0,94 70,25
12-01 775,80 19,61 4,53 0,96 64,13
19-01 777,94 19,18 4,53 0,98 65,67
26-01 763,21 19,11 4,65 0,98 -



https://www.reuters.com/world/asia-pacific/us-iran-hold-nuclear-talks-oman-amid-heightened-tensions-diplomat-says-2026-02-04/
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) kontynuujg tendencje wzrostowg z ubiegtego roku (tempo, w jakim
rosng WIG 20 oraz WIG wyniosto w ujeciu tygodniowym 1,0 % i 0,4 %). Istotnym czynnikiem wspierajagcym wzrosty pozostaje
zakonczenie przejsciowego okresu, w ktérym stopy procentowe zaréwno w Polsce jak i w gtdwnych bankach centralnych
utrzymywane byty na wysokim poziomie. Czynnikiem ryzyka (ograniczajgcym potencjat wzrostéw) pozostaje zmienna polityka
handlowa najwiekszych gospodarek (USA, Chiny, UE).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (9 —13.02.2026r.)

Wartosé
poprzednia

Wskaznik makro

13 lutego Polska Inflacja konsumencka, r/r ‘ ‘ 2,4% ‘
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-archiwum/
https://www.federalreserve.gov/economy-at-a-glance-policy-rate.htm

