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B Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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e Produkcja przemystowa, zmiana r/r e Inflacja producencka, r/r

W miniony czwartek (19.02 br.) GUS opublikowat liczne dane z gospodarki, ktére wskazaty m.in. na ponowne ostabienie
koniunktury w sektorze przemystowym. Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2026 r. spadta o 1,5% r/r, wobec wzrostu
07,3% r/r w grudniu 2025 r. Pomimo znaczgcych wahan w okresach miesiecznych — wykres obok, ograniczona aktywnosé
w polskim sektorze przemystowym koresponduje z niewielkim tempem wzrostu w strefie euro ($rednio 0 1,5% r/r w 2025 r. —
wedtug danych prezentowanych przez Eurostat). Ze wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej
w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnos$é w tym sektorze jest czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB (3,6% r/r
w 2025 r.).

Rowniez w czwartek opublikowano styczniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw,
w ktorych liczba pracujgcych przekracza 9 osdb. Nizsza roczna dynamika wynagrodzen (w poréwnaniu z danymi za grudzien
2025 r. 0 2,5 pp.), w potgczeniu z umiarkowang aktywnoscig w sektorze przemystowym moze przyblizy¢ perspektywe kolejnej
obnizki stop procentowych NBP (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 3-4.03 br.).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-16022026-ap
https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-w-styczniu-2026-r

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 01 2026 01 2026 01 2026
12 2025 01 2025 01 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -6,0% -1,5% -1,5%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -7,3% -3,2% -3,2%
Gornictwo i wydobywanie -3,7% 5,5% 5,5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 16,8% 18,7% 18,7%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem -65,2% -12,8 % -12,8%
w tym:
Budowa budynkéw -54,3% -18,4% -18,4%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -74,9% -7,5% -7,5%
Roboty budowlane specjalistyczne -58,4% -11,9% -11,9%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -17,8% 4,4% 4,4%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -21,4% -4,5% -4,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe -10,5% 4,6% 4,6%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -16,7% 4,2% 4,2%

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

W serwisie NBP opublikowano baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje m.in. na podstawie przekazywanych
danych przez posrednikdw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperéw. Badanie obejmuje zaréwno ceny ofertowe, jak
i transakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw. W porédwnaniu z Il kwartatem 2025 r. srednie
ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w IV kw. 2025 r. byty wyzsze w 7 z 16 miast wojewddzkich. Na rynku wtérnym wzrost
cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 5 stolicach wojewddztw. Jednym z czynnikdw sprzyjajacych wzrostowi cen
nieruchomosci w ostatnich kwartatach byt fakt, iz dla czesci podmiotow (kupujacych za srodki wtasne) sg inwestycja, majgca
chroni¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci (w warunkach wysokiej inflacji, ktéra jeszcze w 2023 r. wyniosta 11,4% r/r
$redniorocznie. Wzrost cen nieruchomosci w ujeciu r/r jest kontynuowany (2,0% na rynku pierwotnym i 1,8% na rynku
wtornym), jednak jego tempo stabnie w najwiekszych miastach (roczna dynamika wzrostu srednich cen transakcyjnych na
rynku pierwotnym jest nizsza w poréwnaniu z Il kw. 2025 r. 0 2,3 pp., za$ na rynku wtérnym o 0,4 pp.). Hamowaniu tempa
wzrostu cen w niektérych segmentach rynku (np. matych mieszkan w najwiekszych aglomeracjach) mogto sprzyja¢ wygasniecie
z koncem 2023 r. rzadowego programu ,Bezpieczny Kredyt 2%” i brak alternatywnego programu wspierajgcego zakup
mieszkan.

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat skumulowane dane dotyczace handlu zagranicznego w 2025 r. Deficyt w obrotach
handlowych (réznica miedzy wartoscig eksportu i importu) wyniést 7,7 mld euro (wobec 0,7 mld euro nadwyzki w 2024 r.).
WS$réd przyczyn pogorszenia salda obrotéw handlowych nalezy wskazaé umiarkowane (wobec przyrostu importu o 6,1 % r/r)
tempo wzrostu wartosci eksportu (3,7 % r/r), co z kolei mozna wyjasni¢ stagnacjg koniunktury w strefie euro (w tym przede
wszystkim w Niemczech, ktére pozostajg gtéwnym partnerem handlowym w Polsce). Pogorszenie salda obrotéw towarowych
(r/r) nalezy oceni¢ negatywnie. Z punktu widzenia stabilnosci polskiej gospodarki im mniejsze ryzyko wystgpienia deficytu
w obrotach zinnymi krajami tym bardziej korzystne postrzeganie polskiej gospodarki na rynkach finansowych, co jest
czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego wobec gtownych walut, szczegdlnie w okresie zawirowan na
rynkach finansowych.


https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-member-states/country-pages/germany/economic-forecast-germany_en

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 (13-20.02.2026 r.)

STAWKA 2026-02-20 2026-02-19 2026-02-13

WIBOR 1M 3,96% 3,97% 3,96%
WIBOR 3M 3,82% 3,85% 3,86%
WIBOR 6M 3,72% 3,72% 3,75%
WIBOR 1Y 3,65% 3,63% 3,67%
POLONIA 3,88% 3,89% 3,86%
WIRON 3,73% 3,70% 3,37%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,66% 3,67% 3,66%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,05% -0,04%




B8 Rynek walutowy
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Kluczowy dla kierunku zmian na ztotym pozostaje rozwdj wydarzen na gtéwnych rynkach, na ktérych ponownie znaczenie
zyskujg czynniki geopolityczne zwigzane z petng zwrotéw polityka handlowg USA oraz z zagrozeniem amerykanskim atakiem
na Iran. W miniony piatek (20.02 br.) Sad Najwyzszy Standw Zjednoczonych orzekt, ze Prezydent Donald Trump naruszyt prawo
nakfadajgc w 2025 r. cta na podstawie ustawy z 1977 r., na co administracja zareagowata wprowadzeniem nowej 15% stawki
celnej na wszystkie kraje na 150 dni (obowigzujgcg od 24 lutego br.) w oparciu o inng podstawe prawng. Chaos zwigzany
z politykg celng USA oznacza ponowny wzrost ryzyka na swiatowych rynkach, co z kolei ogranicza potencjat do umocnienia
walut z tzw. rynkdw rozwijajgcych sie, do ktdérych jest zaliczana Polska. Z tego wzgledu ztoty moze ostabiac sie w najblizszych
dniach. Z czynnikdw krajowych ostabieniu ztotego moze sprzyja¢ wzrost oczekiwan na bliski termin obnizki stop NBP oraz
zaplanowany na pigtek (27.02) przeglad ratingu kredytowego Polski przez agencje Fitch.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004-2023 2024 ($rednia) | 2025 r. ($rednia) | 2026-02-13 | 2026-02-20 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,5528 3,5898 1,0%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2140 4,2241 0,2%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6163 4,6297 0,3%


https://www.gov.pl/web/finanse/fitch-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski-zmieniajac-jednoczesnie-perspektywe-ratingu-na-negatywna

B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta o 5,9%, czemu sprzyjato rosngce zagrozenie amerykanskim atakiem na Iran.
Pomimo wyraZznej zwyzki, w naszej ocenie ubiegtotygodniowy wzrost cen nie bedzie jednak trwaty, gdyz w duzym stopniu zalezy
od biezacych decyzji politycznych amerykanskiej administracji rzagdowej. Ta zas$ moze nie by¢ zainteresowana gwattownym
wzrostem cen, gdyz taki scenariusz ostabitby koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajgc ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse
partii republikanskiej na utrzymanie wtadzy przed listopadowymi wyborami srodka kadencji (tzw. midterm elections).

Ceny wybranych surowcow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

13-02 67,57 4 994,95 77,35
16-02 68,50 4972,10 77,09
17-02 67,33 4 861,45 74,65
18-02 70,14 5003,30 75,45
19-02 71,90 5004,80 77,75
20-02 71,55 5053,20 80,51

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

oot | e | e | s ) | s aicosa)
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
9-02 767,78 19,53 4,95 0,94 66,67
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym wzrosty w ujeciu tygodniowym odpowiednio o0 0,7% (W1G20) i 0,4% (WIG). Czynnikiem
ryzyka na rynkach finansowych pozostaje zmienna polityka handlowa najwiekszych gospodarek (szczegdty na str. 5). Z kolei
istotnym czynnikiem wspierajgcym wzrosty pozostaje zakonczenie 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 (23 —27.02.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

24 lutego Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego ‘ ‘ 5,7%* ‘

* wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec stycznia br. wyniosta 6,0%

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 rowniez 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 zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogg 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
https://www.gov.pl/web/rodzina/rynek-pracy-w-styczniu-2026-roku-wstepne-szacunki-ministerstwa-pracy

