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Polska

® Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, produkt krajowy brutto niewyréwnany
sezonowo w IV kwartale 2025 r. zwickszyl si¢ realnie o 4,0% t/r. Na ten wzrost
wplyneto przede wszystkim zwigkszenie popytu krajowego o 4,3% 1/t. Spozycie
w sektorze gospodatstw domowych zwickszylo si¢ o 4,2% r/r, a spozycie
publiczne o 7,3% t/t. Naklady brutto na §rodki trwate wzrosty o 4,7% t/t. Stopa
inwestycji wyniosta 22,3% wobec 22,4% rok wczesnie;.

oW lutym 2026 r. koniunktura gospodarcza w badanych przez GUS sektorach
w ujeciu wyréwnanym sezonowo pogorszyla sie w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem w przetworstwie przemystowym, handlu detalicznym oraz transporcie
i gospodarce magazynowej. W ujeciu rocznym we wszystkich sektorach nastapita
jednak poprawa. Najbardziej pesymistyczne oceny utrzymuja si¢ w budownictwie
i przetworstwie przemyslowym. Optymizm przewaza nieznacznie w handlu
hurtowym oraz transporcie i gospodarce magazynowej, natomiast jest silny
i umocnit si¢ jeszcze w poréwnaniu do stycznia w zakwaterowaniu i gastronomii.

e Wedlug GUS w lutym 2026 r. nastapila poprawa biezacych nastrojow
konsumenckich i pewne pogorszenie prognoz. W poréwnaniu ze styczniem
poprawily si¢ ocena przyszlej i obecnej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przyszlej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Pogorszyly si¢ jednak oceny
mozliwosci obecnego dokonywania waznych zakupéw oraz obecnej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego, a takze prognozy oszczedzania pieniedzy
oraz poziomu bezrobocia. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu
kolejnych dwunastu miesiecy (71,6% wskazan wobec 72,3% miesiac temu),
a wedlug 54,5% (56,3% miesiac temu i 56,8% rok temu) wzrost mial by¢ szybszy
lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w lutym 2026 r. obnizyl si¢
z poziomu 48,8 pkt w styczniu do 47,1 pkt i pozostal ponizej neutralnego progu
50 pkt dziesiaty miesiac z rzedu. W lutym nowe zamoéwienia spadly jedenasty
miesiac z rzedu, a tempo spadku przyspieszyto do najwyzszego poziomu od lipca
2025 r. Naplyw nowych zamoéwienn eksportowych tez ostabl, aczkolwiek
w mniejszym stopniu. Producenci zmniejszyli produkcje, ktéra spadia dziesiaty
miesiac z rzedu, cho¢ tylko nieznacznie i w najwolniejszym tempie od listopada
zeszlego roku. Szybciej redukowano teZ zatrudnienie, w najszybszym tempie od
maja 2024 r. Zaleglodci produkcyjne spadly w najszybszym tempie od trzech
miesigcy. Dodatkowo, inflacja kosztowa przyspieszyla: wzrosty ceny surowcow,
szczegblnie metali 1 drewna. Producenci pozostali optymistyczni, oczekujac
ozywienia gospodarczego i poprawy warunkéw rynkowych.

e Produkcja sprzedana przemystu w styczniu 2026 r. w cenach stalych,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, wedltug GUS okazata
si¢ nizsza 0 1,5% t/t 0 6,0% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja byta
jednak wyzsza 0 0,4% r/r i nizsza o 2,4% m/m. Odnotowano spadek w skali roku
w produkeji débr zaopatrzeniowych i konsumpcyjnych trwalych (po 7,7%) oraz
konsumpcyjnych nietrwalych (o 3,0%). Zwickszyla si¢ produkcja débr

inwestycyjnych (o 5,9%) oraz zwiazanych z energia (o 3,3%). W ujeciu rocznym

wzrost (w cenach stalych) nastapit w 13 (sposréd 34 i wobec 26 miesiac temu)
dziatach, m.in. w produkcji pozostalego sprzetu transportowego, w produkeji,

naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn oraz urzadzen. Spadek wystapit w 21

dziatach (8 miesiac temu), m.in. w produkeji wyrobéw z pozostalych mineralnych

surowcow niemetalicznych, metali, chemikaliéw 1 wyrobéw chemicznych.
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® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w styczniu 2026 r. ponownie spadly, tym
razem 0 2,6% t/r i 0 0,3% m/m. W skali roku spadek cen w przetworstwie
przemystowym byt jeszcze glebszy i siegnal 2,9%. Najsilniej obnizyly sie ceny
w wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu oraz produktéw rafinacji ropy naftowej
(0 10,7%, efekt niskich cen ropy), produkcji odziezy (o 6,9%), produkeji papieru
i wyrobéw z papieru (o 4,9%) i w produkcji napojéw (o 4,3%).

e Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych w styczniu 2026 r.,
zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, byla nizsza
o 128% t/r i o 652% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja byta 0 10,8% t/r i 0 8,9% m/m nizsza. Na
wyniki sektora negatywnie wplyngta mrozna zima i niekorzystne warunki
meteorologiczne, utrudniajace prowadzenie prac budowlanych.

o Ceny produkcji budowlano-montazowej w styczniu 2026 t. wzrosly o 4,0% t/t
10 0,6% m/m. W obu ujeciach najstabiej rosly ceny w budowie obiektow inzynierii
ladowej 1 wodne;.

e Zgodnie z danymi GUS w styczniu 2026 r. w budownictwie mieszkaniowym
oddano do uzytkowania 14,7 tys. mieszkari, mniej o 8,0% tr/r. Deweloperzy
przekazali do cksploatacji 8,6 tys. mieszkat — o 11,4% r/r mniej, natomiast
inwestorzy indywidualni oddali ich 5,7 tys., o 1,0% t/r wiccej. Liczba pozwoled
dla deweloperéw na budowe (11,7 tys.) okazala si¢ nizsza o 14,0% t/r, adla
inwestoréw indywidualnych (5,8 tys) — wyzsza 0 5,1% t/r. Deweloperzy
przystapili do budowy 8,9 tys. mieszkan (o 29,6% r/r mniej), a inwestorzy
indywidualni — 2,9 tys. (030,6% 1/r wiccej). Mrozny styczed zahamowal
aktywno$¢ budowlana.

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w styczniu 2026 r.
zwigkszyta si¢ 0 4,4% r/t i spadia o 17,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedaz okazala si¢ wyzsza o 5,1% t/r i 0 0,5% m/m. Sprzedaz rosta w skali roku
we wszystkich grupach, poza kategoria ,,pojazdy samochodowe, motocykle, czgsci”
(spadek o 4,5%).

e/ danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego w
2025 r. wyniosty w cenach biezacych 1 553,5 mld zt w eksporcie oraz 1 579,7 mld
zt w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 26,3 mld zt. Eksport
wztést 0 2,0% t/t, a import 0 3,9% t/r. Wedtug NBP w grudniu 2025 r. warto$¢
cksportu towaréw wzrosla o0 8,5% t/r do 115,6 mld zt. Wzrost wartosci obrotéw
towarowych w grudniu 2025 r. okazal si¢ najwyzszy od blisko trzech lat.
Najwigkszg zmiana w poréwnaniu z poprzednimi miesiacami byl relatywnie duzy
wzrost w eksporcie towaréw zaopatrzeniowych oraz czesci do $rodkéw
transportu. Warto$¢ importowanych towardéw wzrosta o 8,9% r/r, osiagajac
poziom 1253 mld zl Najwicksze wzrosty nastapily w imporcie dobr
inwestycyjnych, w tym przede wszystkim komputeréw oraz towardéw

zaopatrzeniowych, w tym m.in. pélproduktéw z Zelaza i stali. Duzy deficyt

w obrotach towarowych wynikal w duzym stopniu z czynnikéw o charakterze

sezonowym. W grudniu 2025 r. uksztaltowal si¢ on na poziomie 9,7 mld z1.

oW styczniu 2026 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewieé oséb) spadto 00,8% t/r i o 0,2% m/m.
Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie
0 6,1% r/t, malejac o 6,1% m/m w wyniku braku premii i dodatkowych wyptat.
Realny fundusz plac wztdst trzydziesty miesiac z rzedu, o 3,0% t/r.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2026 r., wedlug wstepnego
oszacowania GUS, byly wyzsze 0 2,2% t/r i 0 0,6% m/m. Dane ostateczne za
styczen 2026 r. opublikowane zostana 13 marca 2026 r.

e Podstawowe produkty rolne w styczniu 2026 r. stanialy o0 4,5% m/m
i084% t/r. W skupie w poréwnaniu z grudniem 2025 r. potanialy wszystkie
rodzaje migsa, jeczmienl, owies i mleko. W skali roku zdrozato tylko bydlo i dréb.

o W styczniu 2026 r. stan bankowych kredytow ztotowych dla przedsigbiorstw
niefinansowych wzrést o 2,3% m/m io011,6% t/r, wynoszac 312,1 mld zi.
W skali miesiaca odnotowano wzrost stanu kredytow o charakterze inwestycyjnym
0 0,9% i o charakterze biezacym — az o 3,8%. Stan kredytéw zlotowych dla
gospodatstw domowych urést 0 0,5% m/mio 7,2% t/t, prawie tak samo, jak
w grudniu ub.r., osiagajac 783,9 mld z1. W skali miesiaca stan zlotowych kredytow
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na nieruchomosci mieszkaniowe powigkszyl sie o 0,6%, za$
w przypadku zlotowych kredytéw konsumpceyjnych — o 0,4%.

Na marcowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej obnizyla
podstawowe stopy procentowe NBP o 25 p.b. Rada
zapoznala si¢ z wynikami marcowej projekeji inflacji i PKB.
Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zalozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajaca
dane dostepne do 19 lutego 2026 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50% prawdopodobiefstwem w przedziale 1,6—
2,9% w 2026 r. (wobec 1,9-4,0% w projekcji z listopada
2025 1), 1,1-3,7% w 2027 t. (wobec 1,1-4,1%) oraz 0,9—4,0%
w 2028 r. Roczne tempo wzrostu PKB wedlug projekgji
znajdzie si¢ z 50% prawdopodobiefistwem w przedziale 3,1—
4,7% w 2026 1. (wobec 2,7-4,6%), 2,0-3,8% w 2027 r. (wobec
1,5-3,7%) oraz 1,8—4,1% w 2028 r.

Na konferencji prasowej dzien po posiedzeniu Rady Polityki
Pieni¢znej prezes NBP. A Glapinski powiedzial, ze marcowa
decyzja nie uwzgledniata nastepstw wojny w Iranie. Stwierdzil,
i
przestrzeni dla obnizek podstawowych stép procentowych
NBP. Poinformowal, ze powrét do lagodzenia polityki
bedzie po
zbrojnego na Bliskim Wschodzie, zaznaczajac, ze nie jest

ze niepewno$¢ zwigzana z przebiegiem zmniejsza

pienigznej mozliwy zakoniczeniu  konfliktu
optymista, jesli chodzi o szybkie zakonczenie tego konfliktu.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Swiat

Zamowienia w amerykanskim przemysle w grudniu
2025 r. zmniejszyly si¢ 0 0,7% m/m, po wzroscie 0 2,7% m/m

w listopadzie. Po wylaczeniu $rodkéw transportu wzrosty

jednak o 0,4% m/m. Produkcja przemystowa juz w styczniu
2026 r. zwigkszyta si¢ 0 0,7% m/m (po wzroscie 0 0,2% m/m
w grudniu) i 0 2,3% t/r. Rosta silnie produkcja przemystowa
i gérnicza. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto do
76,2% 2 75,7% w grudniu (po korekcie).
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e Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w grudniu
2025 1. spadly o 1,4% m/m. Po wyeliminowaniu §rodkéw transportu odnotowano
wzrost wynoszacy 1,0% m/m po wzroscie o 0,4% m/m w listopadzie
i00,1% m/m w pazdzierniku.

o Wedlug wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w IV
kwartale 2025 1. 0 1,4% w ujeciu annualizowanym wobec 4,4% w III kwartale ub.r.
Oslabienie aktywnosci gospodarczej byto spowodowane przede wszystkim tzw.
zamknieciem rzadu federalnego w pazdzierniku 2025 r. Konsumpcja prywatna
powiekszyla sie 0 2,4% wobec wzrostu o 3,5% w poprzednim kwartale.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w lutym 2026 r.
spadto o 92 tys. miejsc pracy. Zatrudnienie w sektorze prywatnym zmalalo o 86
tys. miejsc pracy. Placa godzinowa zwigkszyta si¢ 0 3,8% t/ri0 0,4% m/m. Stopa
bezrobocia ponownie wzrosta do 4,4%.

e Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w styczniu 2026 r. zmniejszyla
sic 0 0,2% m/m, a w skali roku wzrosta o 3,2%. Po wylaczeniu sprzedazy
samochodéw i paliw odnotowano wzrost 0 0,3% m/m.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w lutym 2026 r. nieco wzrésl, do 91,2 pkt, z do 89,0 pkt
w styczniu (po korekcie). Ustabilizowaly si¢ oceny sytuacji na rynku pracy przy
pewnym pogorszeniu ocen warunkéw dziatalnosci gospodarczej. Oczekiwania
w tych obszarach ulegly pewnej poprawie i okazaly si¢ mniej negatywne, niz
w styczniu, prognozy dochodéw byly pozytywne, a optymizm umocnit si¢. Indeks
mierzacy oczekiwania wyniost jednak 72,0 pkt, i pozostal ponizej poziomu 80 pkt,
czyli granicy wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych i wzrostowych
w gospodarce w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy.

o Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w lutym 2026 r. pozostal na
poziomie zblizonym do styczniowego, i wynidst 52,4 pkt. Respondenci wskazali
na wzrost produkeji oraz liczby nowych zaméwien. W wyniku silniejszego popytu
spadl stan zapaséw. Jednak nadal redukowano zatrudnienie i podkreslano wysoka
niepewnosé, zwigzana m.in. z amerykafiska polityka celna. Poprawe koniunktury
odnotowano w dwunastu sektorach, a pogorszenie tylko w pieciu.

e Inflacja PCE w grudniu 2025 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 2,9% t/r
oraz 0,4% m/m, a w ujeciu bazowym 3,0% t/r i 0,3% m/m.. Inflacja CPI juz
w lutym wyniosta 2,4% t/r, tak jak w styczniu, a inflacja bazowa wyniosta
2,5% t/r. W skali miesiaca inflacja osiagneta 0,2%, a inflacja bazowa o 0,3%.

e Z protokotu po styczniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku
wynika, ze wigkszo$¢ jego czlonkéw optuje za utrzymaniem stopy funduszy
federalnych. Uznaja bowiem, Ze dalsze tagodzenie polityki pieni¢znej mogloby
zosta¢ blednie odebrane przez rynek jako oslabienie determinacji wiadz
monetarnych w dazeniu do osiagniecia 1 utrzymania celu inflacyjnego.
7 przeprowadzonej dyskusji wynika, ze cz¢s$¢ czlonkéw Komitetu opowiada si¢ za
wprowadzenie m do przyszlych komunikatéw informaciji o warunkach, w ktérych
mogloby dojé¢ do podwyzek stopy funduszy federalnych.

e Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB wyréwnany sezonowo w strefie euro
wztost w IV kwartale 2025 1. 0 1,2% t/r i 0 0,2% k/k. Produkcja budowlano-
montazowa w strefie euro w grudniu 2025 r., po wyeliminowaniu sezonowosci,
zwigkszyla si¢ 0 0,9% m/m i spadta 0 0,9% r/r. W skali roku zmalata zwlaszcza
produkcja we wznoszeniu budynkéw. Produkcja przemystowa w grudniu
2025 . zmalata o 1,4% m/m, rosnac o 1,2% r/r. W poréwnaniu z listopadem
wzrosta jedynie produkcja trwalych débr konsumpceyjnych, i to nieznacznie
(0 0,2%). W poréwnaniu z grudniem 2024 r. zwickszyla si¢ produkcja dobr
posredniczacych i kapitalowych. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w styczniu 2026 . byly wyzsze 0 0,7% m/m i nizsze o 2,1% t/t. Po wylaczeniu
cen dobr zwiazanych z energia ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty
00,6% m/m i o 1,2% t/r. Najwigksze wahania dotyczyly cen energii (spadek
w skali roku o 8,9% i wzrost w poréwnaniu z grudniem 2025 r. o 1,3%).

o Sprzedaz detaliczna w strefic euro w styczniu 2026 r. wzrosta 02,0% t/r
i nieznacznie spadla w stosunku do grudnia (o 0,1%). W skali miesiaca silnie spadta
wartos¢ sprzedanych paliw (o 1,1%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL w styczniu 2026 r. wyniosta 6,1%.
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e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie
euro w lutym 2026 r. (sporzadzonym wedlug zmienionej
metodyki i po uwzglednieniu nowej klasyfikacji towaréw
iustug) wyniosta 1,9% r/r oraz 0,7% m/m. Inflacja bazowa
osiagneta 24% t/r oraz 0,8% m/m. W poréwnaniu ze
styczniem  najsilniej zdrozala Zywnos¢ nieprzetworzona

(0 1,0%), w skali roku najmocniej podrozaty ustugi (o 3,4%).

o Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunktury,
w lutym 2026 1. spadt z 99,3 pkt w styczniu (po korekcie) do
98,3 pkt, pozostajac ponizej dlugookresowej S$redniej,

wynoszacej 100 pkt. Poprawe nastrojéw odnotowano jedynie

w handlu detalicznym, gdzie lepiej oceniono sytuacje

biznesowa, gorsze jednak byly jej prognozy. W pozostalych

odnotowano

sektorach stabilizacje

koniunktury, najsilniejsze w ustugach. Uslugodawcy gorzej niz

lub  pogorszenie

przed miesiacem ocenili sytuacje finansowa i popyt, gorsze
byly tez prognozy zapotrzebowania na ich ustugi.

e Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w lutym 2026 r.

ulegl znaczacej poprawie, rosnac z 49,5 pkt w styczniu do 50,8
pkt. Odnotowano szybszy niz w poprzednich miesiacach
wztost produkcji przemystowej. Liczba nowych zaméwien
ogélem w przemysle wzrosla, cho¢ nadal malala liczba
zamowient eksportowych. Mimo tych pozytywnych tendencji
kontynuowano redukcje zatrudnienia. Nieznacznie zmalaly
zaleglosci produkeyjne. Prognozy przedsicbiorcéw na kolejne
dwanascie miesiecy pozostaly optymistyczne i najlepsze od
niemal czterech lat.

e 7 zapisu dyskusji po lutowym posiedzeniu Rady Prezeséw

EBC wynika, ze jej czlonkowie uznaja obecny poziom
podstawowych stép procentowych w strefie euro za
odpowiedni. Z prognoz EBC wynika bowiem, Ze inflacja
HICP zakotwiczy na poziomie zbieznym z celem inflacyjnym
lub nieco ponizej niego przez dluzszy czas. W wywiadach
z ostatnich dni przedstawiciele EBC informowali jednak, ze
wztost cen ropy po wybuchu konfliktu zbrojnego na Bliskim
Wschodzie moze doprowadzi¢ do wzrostu cen energii
izaburzen laficuchéw dostaw, a to mogloby skutkowaé
wzrostem presji inflacyjnej.

@ Indeksy koniunktury w przemysle
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Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
3,75 0,75 2,15 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
18 grudnia | 18 grudnia | 11 czerwca | grudnia | 20 czerwca
2025 1. 2025 t. 2025 t. 2025 t. 2025 t.

Zr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec stycznia zwigkszyly sie o 2 283 mln z1 (0,16%), w poréwnaniu z ubieglym
miesiacem osiagajac poziom 1450 156,3 mln zl. W stosunku do grudnia stan
depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 1 229,3 mln z1,
a stan na rachunkach zwickszyt si¢ o 3 512,3 mln zL. Na koniec stycznia stan
odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych
wyniést 3 714,7 mln zl i tym samym zmniejszyl sie o 2,09% w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego wynosi 3,17% (spadek 0 0,13 p.p. m/m).

W marcu Rada Polityki Pieni¢znej dokonata pierwszej w tym roku obnizki stop
procentowych. Obecne luzowanie polityki pienieznej zbiega sic w czasie
ze wzrostem cen surowcow na rynkach globalnych, wywolanym eskalacja wojny
w Iranie, a takze z deprecjacja polskiego zlotego. Te proinflacyjne czynniki ryzyka
moga zrewidowaé dotychczasows $ciezke dezinflacji. Rosnaca presja kosztowa
z zewnatrz w polaczeniu ze slabsza waluta stanowi¢ bedzie kluczowy dylemat
dla RPP w kolejnych miesiacach. W ujeciu krétkoterminowym mozna jednak
oczekiwal, iz marcowa decyzja poskutkuje obnizeniem oprocentowania lokat
i rachunkéw oszczednosciowych w bankach.

W konsekwencji na poczatku matrca Srednie oprocentowanie depozytéw
dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,42% (bez zmian m/m), 3 miesiecy — 1,11%
(spadek o 0,02 p.p. m/m), 6 miesiccy — 1,27% (spadek o 0,05 p.p. m/m).
Oprocentowanie dla lokat rocznych wyniosto 1,47% (spadek o 0,05 p.p. m/m),
natomiast dla dwuletnich osiagneto 1,38% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktore
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku marca wygladato nastepujaco. Dla depozytow
1-miesi¢gcznych wyniosto 3,00% (spadek o 0,08 p.p. m/m), a dla 3-miesi¢cznych
3,38% (wzrost o 0,04 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 3,22%
(spadek 0 0,11 p.p. m/m) i 2,66% (spadek o 0,1 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie
lokat dwuletnich osiagnelo poziom 3,20% (bez zmian m/m), natomiast
oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne 4,44% (spadek o 0,25

p.p- m/m).

rynek miedzybankowy

W lutym obserwowaliémy dalszy spadek st6p procentowych. Na koniec miesiaca
WIBID na trzy miesiace wynosit 3,60%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie
3,80% (koniec stycznia odpowiednio 3,70% i 3,90%). WIBID szesciomiesigczny
wynosit 3,51% a WIBOR 3,71% (koniec stycznia 3,59% i 3,79%).

rynek diugu

Drugi miesiac 2026 r. przyniésl kontynuacje tendencji, ktéra obserwowalismy
na polskim rynku obligacji skarbowych w styczniu. Bardzo wysoki popyt przetozyt
si¢ zaréwno na podwyzke cen obligacji zmiennokuponowych (kompresja marzy
do WIBOR) oraz na zwyzki cen i spadki rentownosci obligacji o stalym kuponie.
Krzywa dochodowosci przesunela si¢ w dot przede wszystkim w swojej srodkowej
czedci i na dhugim koncu. Dzigki temu ksztalt krzywej ulegl lekkiemu sptaszczeniu,
cho¢ jej ksztalt pozostaje stromy, a spread pomiedzy tenorami 10-2 wynidst
na koniec miesigca 133 p.b. w poréwnaniu do 154 p.b. na koniec stycznia.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w styczniu trzy aukcje sprzedazy obligacji
skarbowych. Tak jak w styczniu aukcje cieszyly si¢ olbrzymim zainteresowaniem
i taczny popyt na nich przekroczyt 63 mld zt. MF uplasowato sumarycznie na tych
aukcjach 40,8 mld zt wartosci nominalnej dlugu. Warto odnotowac, ze najwigkszy
popyt skoncentrowal si¢ na dziesigciolatce DS1035, ktdra tacznie uplasowano
w wysokosci 13,5 mld zt.

Srednie oprocentowanie depozytéw

standardowych w bankach

STR. 4
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Zrédlo: strony internetowe bankow.

Ksztattowanie sie stawek WIBID
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Jak ten agresywny apetyt na ryzyko stopy moze si¢ skoficzy¢, przekonalismy sie juz
po zakonczeniu miesiaca 1 wielkiej przecenie po rozpoczeciu wojny z Iranem przez
Stany Zjednoczone i Izrael.

Dodatkowo MF przeprowadzil jedna aukcje bonéw skarbowych zapadajacych
29 wrzesnia, na ktérej sprzedat 2,5 mld bonéw z rentownoscia 3,52%. Olbrzymi
popyt na dtug wykorzystat tez BGK, ktéry na dwéch przetargach uplasowat 10 mld
warto$ci nominalnej obligacji z gwarancja Skarbu Padstwa.

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dlugu, na koniec lutego rentownosé
polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 3,55%, obligacji 5-letnich
na 4,24%, a obligacji 10-letnich na 4,88% wobec odpowiednio 3,50%, 4,38%
1 5,04% miesiac wezedniej.

rynek walutowy

Po okresie zwigkszonej zmiennodci w pierwszym miesiacu 2026 r., luty przyniost
uspokojenie notowan na §wiatowych rynkach walutowych. Jak wiemy, byla
to swoista cisza przed burza, gdyz obawy inwestoréw o ewentualng nowa wojne
na Bliskim Wschodzie okazaly si¢ uzasadnione i zachowanie rynkéw finansowych
catkowicie zmienily si¢ po zakofczeniu miesiaca i weekendowym ataku Standw
Zjednoczonych i Izraela na Iran. Dopdki to si¢ nie wydarzyto, bylismy w lutym
$wiadkami spokojnego handlu idealnie ilustrowanego przez kurs EURPLN
oscylujacy w bardzo waskim zakresie 4,21-4,22 zt. Zwyczajowo bardziej zmienny
dolar odnotowal przedzial wahari od 3,53 do 3,58 zI, natomiast nastréj jaki
panowal na rynku najlepiej oddaja statystyki w relacji miesiac do miesiaca. Zloty
w stosunku do korca stycznia ostabit si¢ symbolicznie o 0,24% do euro i 0,53%
do amerykariskiego dolara.

Na koniec lutego na rynku walutowym za euro placono 4,2206 zi, a za dolara
amerykanskiego 3,5709 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2103 zt i 3,5520 zt
na koniec stycznia.

rynek gietdowy

Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztést w lutym o 1,56% m/m,
natomiast w stosunku do lutego ub.r. odnotowano wzrost o 37,82%. Na ostatniej
sesji miesigca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 126 786,67 pkt, miesieczne minimum
sicgneto 121 854,45 pkt, a maksimum 128 172,96 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 48,71 mld z1, wobec
51,06 mld zt w styczniu 2026 r. oraz 38,49 mld zl w lutym 2025 r.

Indeks WIG20 w styczniu zanotowal wzrost o 2,38% m/m. W relacji do lutego
ub.r. WIG20 wzrést o 33,36%. Obroty na najwickszych spoétkach (WIG20)
wyniosty 39,96 mld zl, co stanowi okoto 82,04% catkowitego obrotu na rynku
kasowym (w styczniu 2026 r. 84,0%).

Najlepiej w lutym 2026 roku radzity sobie sp6tki z sektora budowniczego, osiagajac
wzrost 0 11,25% (WIG-BUDOW), nastepnie branza energetyczna, notujaca wzrost
0 8,90% (WIG-ENERG). Najgorzej radzily sobie spélki informatyczne, notujace
spadek o 14,89% (WIG-INFO), oraz sektor chemiczny, ktéry zanotowal spadek
0 5,95% (WIG-CHEMIA). WIG-BANKI wzrést o 2,26%.

W lutym z rynku NewConnect na GPW przeniosta si¢ spotka ONE MORE
LEVEL (producent gier komputerowych).

STR. 5

Rentownos¢ obligacji skarbowych
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegoélnienie 1025 2Q25 3Q25 4Q25
PKB (%, 1/1) 3,2 33 3,8 4,0
Konsumpcja prywatna
e/ 2,6 45 35 42
Inwestycje (%, t/1) 6,4 -0,7 71 4.7

Wyszczegolnienie P25  IP25  IV25 V25 VP25 VIP25 VIIP25  IX’25  X°25  XD25  XIP25 D26 26
Inflacja CPI (%, m/m) 03 0,1 04 0.2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,6. b.d.
Inflacja CPI (%, /1) 49 49 43 40 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2. b.d.
Saldo budzetu Padstwa 363 763 914 1083 1197 1567 1720 2014 2271 2449 2756 37 bd.
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa .
(ol 71 17096 17406 17504 17725 18030 18334 18530 18687 18941 19088 19520 b.d. b.d.
Saldo rachunku obrotow 115 -1136 88 711 262 1571 2239 408 2053 499 1698 b.d. b.d.
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana 98,1 102,4 101,2 103,9 99,6 103,0 100,7 107,6 103,3 98,9 107,3 98,5 b.d.

przemystu (%, £/1)

Srednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 8613,14 905592 904511 8670,51 8 881,81 890563 8769,08 875034 886512 907816 9583,31 900247 b.d.
ogoélem brutto

Stopa bezrobocia

rejentromanegy (%) 54 53 52 5,0 52 54 55 56 5,6 5,6 57 6,0 6,1
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 475 4,50 425 4,00 4,00 4,00
WIBOR 3M (%) 5,86 5,84 5,41 522 523 4,93 4,82 472 438 422 3,99 3,90 3,80
WIBOR 6M (%) 5,81 5,76 5,10 5,03 5,04 478 4,67 4,58 4,27 4,08 3,87 3,79 371
POLSTR 3M (%) 5,50 5,48 5,50 5,46 533 5,11 4,97 479 4,62 4,37 4,07 3,84 3,75
POLSTR 6M (%) 5,56 5,53 5,54 5,51 544 5,34 5,25 5,10 4,89 4,70 446 425 4,08

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca

Prognozy makroekonomiczne

3,9993 3,8643 3,7617 3,7537 3,6164 3,7257 3,6559 3,6315 3,6751 3,6624 3,6016 3,5379 3,5804

4,1575 4,1839 4,2778 4,2507 4,2419 4,2661 4,2684 4,2692 4,2543 4,2369 4,2267 42131 4,2233

Wyszczegoélnienie 1Q 26 2Q 26 3Q 26 4Q 26

PKB (%, r/1) 38 39 38 3,7

Ef/i“j/ur‘)“’“"“ prywatna 36 33 36 34

Inwestycje (%, £/1) 8,4 11,7 9,2 8,7

Wyszczegélnienie 1126 V26 V26 V1’26 VIP26  VIIP26  IX°26 X26 XI’26 XI1126 27 127

Inflacja (%, t/t) 1,9 20 2,1 23 22 22 2,1 22 23 24 25 25
it;‘;:‘rg;‘;’:g’(ﬁ " 58 57 56 55 55 55 55 56 56 56 56 56
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
WIBOR 1W (%) 3,90 3,90 3,90 3,85 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
WIBOR 1M (%) 3,85 3,85 3,84 3,79 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
WIBOR 3M (%) 3,82 3,82 3,80 3,74 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
WIBOR 6M (%) 3,80 3,78 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,74 3,72
WIBOR 12M (%) 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,78
POLSTR 1M (%) 3,76 3,70 3,60 3,60 3,60 3,54 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35
POLSTR 3M (%) 3,80 3,75 3,70 3,70 367 3,60 345 345 345 345 345 345
POLSTR 6M (%) 4,00 3,82 3,74 3,75 3,74 3,74 3,73 3,69 3,63 3,53 3,53 3,53
Obligacje SP 2Y (%) 3,90 3,80 3,65 3,60 3,55 3,55 3,55 3,55 3,53 3,53 3,52 3,51
Obligacje SP 5Y (%) 4,80 4,60 4,35 4,30 4,25 4,20 4,16 4,13 4,13 4,10 4,10 4,10
EURIBOR 1M (%) 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95
EURIBOR 3M (%) 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
EURIBOR 6M (%) 2,15 215 215 215 2,15 215 215 215 2,15 215 2,15 2,15
SOFR (%) 3,65 3,65 3,65 3,65 3,40 3,40 3,40 3,15 3,15 3,15 3,15 3,15

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiagca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

3,6751 3,6428 3,5991 3,5777 3,5789 3,5793 3,5875 3,5879 3,5889 3,5883 3,5848 3,5802

4,2662 4,2520 4,2334 4,2300 4,2254 4,2255 4,2250 4,2220 4,2209 4,2185 4,2166 4,2145
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