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B nflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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= Inflacja konsumencka, r/r ===Paliwa, r/r =Z7ywnos¢ i napoje bezalkoholowe, r/r

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez GUS inflacja w styczniu 2026 r. wyniosta 2,2 % r/r, wobec 2,4 % r/r
w grudniu 2025 r. Wyhamowanie tempa wzrostu cen w styczniu wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen paliw (o 2,7 pp.
w poréwnaniu z grudniem). Powodem wyhamowania dynamiki inflacji byty zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych -
spadek cen paliw. W kolejnych miesigcach oczekujemy, ze normalizacja sytuacji na $wiatowych rynkach surowcéw i wolniejszy
wzrost okreslanego przez rozporzadzenie minimalnego wynagrodzenia (o 3,0 % w 2026 r. wobec 9,2 % w 2025 r.) beda
czynnikami ograniczajagcymi dynamike inflacji. Z uwagi na kluczowe znaczenie procesow inflacyjnych dla decyzji
podejmowanych przez Rade Polityki Pienieznej, opublikowane dane, wskazujgce na ksztattowanie sie rocznej dynamiki inflacji
w dolnym pasmie odchylen celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.) moga wzmocni¢ oczekiwania rynkowe odnosnie obnizki stop
NBP tgcznie o0 0,50 pp. do korica 2026 r.


https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20250001242

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 GUS, PKB w IV kwartale 2025 r. wzrdst 0 4,0 % r/r, wobec wzrostu o 3,8 % r/r w lll kw. 2025 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za IV kwartat 2025 r., ktéry zostanie opublikowany w dniu 2 marca 2026 r. Oczekujemy, ze do osiggniecia dobrej
dynamiki PKB w IV kw. 2025 r. przyczynit sie przede wszystkim wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (w tempie 4,2 % r/r,
wobec 3,5 % r/r wzrostu spozycia w Il kw. 2025 r.). Utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego na wysokim poziomie w ujeciu
rocznym (Swiadczgce o dobrej koniunkturze) w potaczeniu z zakotwiczeniem wskaznika inflacji w dopuszczalnym pasmie
odchylen wokét celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.) powinno wspiera¢ oczekiwania zwigzane z niewielka przestrzenig do obnizek
stdp procentowych NBP (tj. 0 0,50 pp.) w perspektywie do konca roku.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec stycznia 2026 r.
wyniosta 6,0 % (wzrost o 0,3 pp. w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy w styczniu wzrosta
(0 46,9 tys. 0s6b m/m), czyli ponizej mediany dla tego miesigca z ostatnich 10 lat, ktéra wynosi 51,7 tys. oséb. Dane
o bezrobociu na koniec stycznia potwierdzajg trzeci miesigc z kolei zahamowanie negatywnych tendencji obserwowanych na
rynku pracy w okresie od czerwca do pazdziernika 2025 r., kiedy raportowana przez GUS liczba bezrobotnych rosta w szybszym
tempie niz w latach ubiegtych. W tym kontekscie dane za styczen zwiekszajg potencjat w zakresie poprawy popytu
konsumpcyjnego (wobec 3,5 % r/r tempa wzrostu spozycia gospodarstw domowych w Il kw. 2025 r.). Taka interpretacja
wynika stad, iz poprawa sytuacji na rynku pracy jest zwyczajowo wsparciem dla dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsérdd uczestnikéw rynkéw
kapitatowych, w ktorej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej stanu
w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w lutym br. na poziomie
4,2 pkt (wzrost o 6,0 pkt m/m), co jest najlepszym wynikiem od lipca 2025 r. Mniejszemu pesymizmowi odnosnie koniunktury
w strefie euro sprzyja zakotwiczenie inflacji na niskim poziomie (1,7% r/r w styczniu br., wobec celu EBC na poziomie 2% w skali
rocznej) oraz oczekiwana w perspektywie kolejnych kwartatéw stabilizacja stop procentowych na niskim poziomie. Ewentualna
kontynuacja wzrostowe] tendencji w kolejnych miesigcach (tzn. dalsza poprawa nastrojéw w gospodarce strefy) ma szanse
przetozy¢ sie rowniez na wzrost zamodwien w Polsce (ze wzgledu na powigzania handlowe), co mogtoby stac sie Zrodtem dalszej
poprawy dynamiki PKB (wobec 3,6 % r/r wzrostu w 2025 r.).



https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/szybki-szacunek-produktu-krajowego-brutto-za-4-kwartal-2025
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-04022026-ap
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260205~001d26959b.pl.html
https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/produkt-krajowy-brutto-w-2025-r-szacunek-wstepny

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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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 ekspertdw NBP. Jesli marcowy raport potwierdzi trwaty powrét inflacji do
celu w perspektywie kolejnych kwartatéw i lat, wéwczas wiekszos¢ przedstawicieli Rady moze opowiedzieé sie za obnizka stop
procentowych NBP (0 0,25 pp., tj. do 3,75%), co bedzie sprzyjac¢ spadkowi stawek rynkowych.

Rynkowe stopy procentowe (6-13.02.2026 r.)

STAWKA 2026-02-13 2026-02-12 2026-02-06

WIBOR 1M 3,96% 4,00% 4,03%
WIBOR 3M 3,86% 3,87% 3,88%
WIBOR 6M 3,75% 3,76% 3,77%
WIBOR 1Y 3,67% 3,68% 3,69%
POLONIA 3,86% 3,84% 3,81%
WIRON 3,37% 3,34% 3,11%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 3,65% 3,64%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%




B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszym wydarzeniem ekonomicznym zaplanowanym na gtéwnych rynkach w minionym tygodniu byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA, ktére majg wptyw na rynkowe oczekiwania odnosnie poziomu stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Dane za styczen wskazaty na solidny przyrost zatrudnienia (o 130 tys. os6b m/m), tj. na poziomie znacznie
wyzszym niz w grudniu 2025 r. (48 tys. os6b m/m), co moze by¢ to czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia naszej
waluty. Taka interpretacja wynika stad, iz dobra koniunktura w Stanach Zjednoczonych w potgczeniu z utrzymujaca sie na
podwyzszonym poziomie inflacjg (2,4% r/r w styczniu br., wobec celu wtadz monetarnych wynoszacym 2%) potencjalnie
zmniejsza determinacje wtadz monetarnych w USA do obnizenia stop procentowych, co z reguty ma niekorzystny wptyw na
waluty z krajéw rozwijajgcych sie, do ktérych zaliczana jest Polska. W kolejnych tygodniach wptyw opublikowanych danych
gospodarczych z USA na oczekiwania rynku moze stabna¢ na rzecz uwarunkowan politycznych, zwigzanych z planowanym
zakoriczeniem w maju br. 4-letniej kadencji urzedujgcego szefa Rezerwy Federalnej. Jego nastepce wyznaczy bowiem - bedacy
zwolennikiem nizszych niz obecnie stdp procentowych — Prezydent, co zwieksza ryzyko redukcji stop w USA w drugiej potowie
roku.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE Z(Z(r):di(l)azf 2024 ($rednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-02-06 | 2026-02-13 ZMIANA

USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,5749 3,5528 -0,6%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2155 4,2140 0,0%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,5920 4,6163 0,5%


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,
6.02.2026=100

120,0

115,0 .
110,0 / \\
e

N,

105,0 y .l

" 4 N 1p3,2
“'h::— 1p0,9
100,0 # -1_99,6
95,0
90,0
602 9-02 10-02 11-02 12-02 13-02
enfle= Ropa enfiesZioto enfie=Srebro

Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA, link) opublikowata cykliczne prognozy, ktére zaktadajg, iz Srednia cena ropy Brent
w 2026 r. wyniesie 58 dolaréw za barytke (spadek o 11 USD wobec $redniej w 2025 r.), za$ w 2027 r. 53 dolary za barytke.
Prognozowany przez ekspertéw EIA spadek (o 15,9 % w 2026 r.i 0 8,6 % w 2027 r.) cen ropy ogranicza ryzyko ksztattowania sie
dynamiki wskaznikéw inflacji na podwyzszonym poziomie. W tym kontekscie, prognozowana $ciezka zmian cen surowcow na
najblizsze kwartaty jest argumentem potwierdzajgcym zasadnos¢ dokonanego od maja 2025 r. przez Rade Polityki Pienieznej
dostosowania stép procentowych NBP, w ramach ktérego tgcznie obnizono stopy 0 1,75 pp. (z 5,75% do 4,00%). Opublikowana
w minionym tygodniu prognoza EIA koresponduje rowniez z naszg dtugoterminowg oceng, zgodnie z ktdrg potencjat trwatego
wzrostu cen ropy naftowej pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczowg role Standw Zjednoczonych w geopolityce.
Scenariusz zwyzki cen surowcéw mogtby negatywnie wptynaé na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajac ryzyko recesji
oraz obnizajac szanse partii republikanskiej na utrzymanie wiadzy przed listopadowymi wyborami $rodka kadencji
(tzw. midterm elections).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

6-02 67,82 4948,00 74,94
9-02 69,06 5039,55 80,36
10-02 68,99 5031,40 82,28
11-02 69,58 5077,85 86,10
12-02 67,54 5043,15 83,52
13-02 67,57 4 994,95 77,35

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

onsumpeyina ()| kurciae ckg) | rosiy Garhg) | ZemmEKI(Eke) | a2 (/200
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 65,67
2-02 769,84 19,13 4,81 0,94 66,57



https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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Gtéwne indeksy akcji na rynku krajowym spadly w ujeciu tygodniowym odpowiednio o 1,0% (WIG20) i 0,6% (WIG), co
w odniesieniu do dominujgcej w ostatnich miesigcach wyraznej tendencji wzrostowej mozna uznac za ruch korekcyjny (wykres
obok). Czynnikiem ryzyka na rynkach finansowych pozostaje zmienna polityka handlowa najwiekszych gospodarek (USA, Chiny,
UE), a takze obawy czesci inwestoréw o dtugoterminowy wptyw rozwoju sztucznej inteligencji na funkcjonowanie
dotychczasowego modelu gospodarki rynkowej. Z kolei istotnym czynnikiem wspierajgcym wzrosty pozostaje zakoriczenie
przejsciowego okresu, w ktérym stopy procentowe zaréwno w Polsce jak i w gtdwnych bankach centralnych utrzymywane byty
na wysokim poziomie.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (16 —20.02.2026r.)
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Wskaznik makro

19 lutego Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r ‘ ‘ 7,3% ‘

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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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 pozostajq aktualne wytgcznie
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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


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

