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RPP nie zmienita stép, ale prezes NBP de facto
zapowiedziat obnizke stép w marcu. Publikacja CPI
ujawni skale spadku inflacji z poczagtkiem roku.

e W minionym tygodniu pierwszoplanowym wydarzeniem na krajowym rynku
finansowym byto posiedzenie RPP, na ktérym Rada utrzymata stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie.

e Wobec tradycyjnie lakonicznego komunikatu RPP bogatsza w informacje
okazata sie czwartkowa konferencja prasowa prezesa NBP. Najistotniejszym
elementem konferenciji byta twierdzqca odpowiedz prezesa Glapinskiego na
pytanie, czy jego zdaniem obnizka stép w marcu jest mozliwa. Prezes NBP
zastrzegt, ze jest to jego opinia (a nie RPP) oraz ze dla ostatecznej decyzji istotna
bedzie marcowa projekcja NBP i brak ,niespodziewanych wydarzen’. Niemniej
jednak, biorgc pod uwage dotychczasowe decyzje RPP w sytuacji, gdy prezes
NBP byt zwolennikiem redukcji stép, wypowied? prezesa NBP traktujemy jako de
facto zapowiedz obnizenia stép procentowych NBP o 25 pkt. baz. na najblizszym,
marcowym posiedzeniu RPP.

e W naszej ocenie oczekiwany wyrazny spadek inflacji w styczniu dodatkowo
uprawdopodobni marcowq obnizke stép. Prognozujemy bowiem, ze w styczniu
inflacja obnizyta sie do 18% r/r wobec 24% r/r w grudniu ub.r. Publikacja
planowana jest w najblizszy pigtek - bedzie to wstepny szacunek przygotowany
W oparciu o system wag obowiqzujgcy w 2025 r, a ostateczne dane zostang
opublikowane w potowie marca.

o W perspektywie miesigca ksztatt polityki pienieznej NBP wydaje sie zatem
dosé¢ przewidywalny. W odniesieniu do dtuzszej perspektywy prezes NBP pytany,
czy nadal docelowym poziomem stopy NBP w Srednim okresie ksztattuje sie w
okolicach 3,5%, nie odpowiedziat jednoznacznie, cho¢ dopuscit takg mozliwose.
Jednoczes$nie odzegnat sie od okreslenia warunkdw, ktére mogtyby sprowadzi¢
stope NBP ponizej tego poziomu. W odniesieniu do przewidywanej w przysztosci
inflacji kilkakrotnie powtérzyt, ze uksztaftuje sie ona w tym roku w celu
inflacyjnym NBP i trwale tam pozostanie.

e Taki przekaz prezesa NBP jest komfortowy z punktu widzenia naszego
bazowego scenariusza, w ktérym po oczekiwanej marcowej obnizce stép w Il kw.
RPP zdecyduje sie na kolejng obnizke do poziomu 3,50% dla stopy referencyjnej
NBP. Jednocze$nie w naszej ocenie przekaz prezesa NBP z konferencji prasowe;j
nie odzwierciedla bilansu ryzyka dla Sciezki inflacji w tym roku — w naszej ocenie
prawdopodobienstwo, ze inflacja w Il kw. okresowo spadnie ponizej 1,56%, jest
wysokie. Ostateczna ocena bedzie mozliwa po opublikowaniu przez GUS w
potowie marca danych inflacyjnych za styczen i luty wg nowego koszyka
inflacyjnego. Jesli taki scenariusz zmaterializowatby sie w trakcie roku, to biorgc
pod uwage dotychczasowq adaptacyjng funkcje reakcji RPP i czesto okreslany
przez cztonkéw RPP pozqdany poziom realnej stopy NBP w okolicach 1 pkt proc.,
bilans ryzyka dla bazowej prognozy stabilizacji stopy referencyjnej NBP w Il pot.
roku (3,50%) ciqzy w kierunku nieco nizszego poziomu stép.
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e Dla ostatecznego oszacowania tego bilansu ryzyka kluczowe bedqg
wspomniane publikacje inflacji — najpierw szacunek styczniowej inflaciji
w najblizszy pigtek, a nastepnie petna publikacja danych za styczen i luty
w potowie marca.

e Dalszy wzrost prawdopodobieristwa obnizki stép NBP w marcu wspart w
minionym tygodniu notowania krajowych krétkoterminowych papieréw
skarbowych - rentownosci 2-letnich obligacji obnizyty sie w skali tygodnia o 4
pkt. baz. do 347%. Jednoczesnie rentownosci na dtuzszym koncu krzywej
dochodowosci pozostaty stabilne (5,07% dla 10-latek). W warunkach braku
jednoznacznego kierunku zmian na globalnym rynku finansowym WIG lekko
zyskat (0,4%) po silniejszych wzrostach we wezeséniejszych tygodniach, zkolei kurs
zZtotego lekko stracit w relacji do koszyka walut (0,4%), przy stabilizaciji w relacji do
euro (ok. 4,21 PLN/EUR) i ostabieniu w relacji do dolara (w okolice 3,58 PLN/USD).

e Na globalnym rynku miniony tydzien przyniést wyrazne ograniczenie
zmienno$ci na rynku surowcéw, w szczegdlnosci ztota i srebra, po
wczeshiejszych skokowych zmianach. W trakcie minionego tygodnia nastagpito
pozytywne odreagowanie notowan po wczesniejszych spadkach i stabilizacja
cen ztota nieco ponizej 5 tys dolaréw za uncje, czyli w okolicach sprzed
krétkotrwatego skokowego wzrostu notowan pod koniec stycznia.

¢ Na rynkach akciji i obligaciji, ktére doswiadczyty zdecydowanie mniejszych
zmian notowan na przetomie stycznia i lutego, zmiany w ubiegtym tygodniu
zwiqzane z sytuacjqg makroekonomiczng byty ograniczone, natomiast na rynku
akceji spora zmienno$é notowan panowata w sektorze technologicznym.

¢ Na rynkach bazowych obligacji w skali tygodnia rentownosci papieréw 10-
letnich nie zmienity sie istotnie notujac na koniec tygodnia poziomy 4,21% dla USA
i 2,84% dla Niemiec, cho¢ w trakcie tygodnia pojawit sie okresowy ruch w gére
rentownosci.

e W minionym tygodniu dolar kontynuowat trend pozytywnego odreagowania
rozpoczetego pod koniec wczesniejszego tygodnia w reakcji na ogtoszenie
nominaciji Kavina Warsha na prezesa Fed. W skali tygodnia dolar zyskat w relacji
do koszyka walut 0,3% i na koniec tygodnia uksztattowat sie na poziomie 118
dolara za euro vs. blisko 119 tydziert wczesnie;.

e Globalne notowania w ograniczonym stopniu reagowaty na informacije
i wydarzenia gospodarcze, w tym na posiedzenie rady EBC, ktéra utrzymata
stopy i retoryke co do przysztej polityki monetarnej bez zmian oraz w reakcji na
niejednoznaczne dane z niemieckiej gospodarki (bardzo mocne zaméwienia w
przemysle i jednoczesnie staby wynik produkcji przemystowej w grudniu).
Z opublikowanych w minionych tygodniu danych z USA wyrdznit sie mocny
wzrost styczniowego ISM w przemysle (o blisko 5 pkt. do 52,6 pkt.), przy stabilizacii
w ustugach (538 pkt.). Z oczekiwanych danych z rynku pracy USA liczba
nieobsadzonych etatéw w USA, wedtug ankiety JOLTS, w grudniu 2025 r. spadta
do nieco ponad 6.5 min wobec 6,9 min odnotowanych miesigc wczesniej,
wyrazZnie ponizej oczekiwan na poziomie 7,25 min.

e Ze wzgledu na okresowy shutdown w USA, w minionym tygodniu nie zostaty
opublikowane najbardziej oczekiwane dane — nt. zatrudnienia i bezrobocia
w USA w styczniu. Zakohczenie shutdownu oznacza, ze poznamy je w najblizszq
Srode. Dane te wraz z pigtkowq publikacjq nt. inflacji w USA bedq istotne z punktu


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/72643/BOSBank_EBC_26.02.05.pdf

widzenia oceny perspektyw polityki Fed (obecnie rynek wycenia w tym roku dwie
obnizki stép, najblizszqg w czerwcu, kolejng we wrzesniu lub grudniu).

e Na polskim rynku oprécz wspomnianej publikacji wstepnego szacunku
inflacji za styczen, w czwartek opublikowany zostanie szacunek PKB za IV kw. Na
podstawie catorocznego szacunku GUS (zaktadajqc standardowo brak korekt za
okres | — IIl kw.) szacujemy, ze w IV kw. wzrost PKB uksztattowat sie w przedziale
3,9% — 4,2%r]r.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBwW IV kw. 2025 r. - szacunek wstepny (12 lutego)

Prognozujemy, ze w IV kw. 2025 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 4,0% r/r,
rosnqc z 3,8% w Ill kw. Szacunek wzrostu PKB w catym 2025 r. (opublikowany przed
dwoma tygodniami) wskazuje, ze w samym IV kw. (zaktadajgc standardowo
brak korekt za okres | — lll kw.) dynamika mogta uksztattowaé sie w przedziale 3,9%
- 42% r/r. Biorgc pod uwage, ze szacunek roczny pozwolit na przyblizony
szacunek wynikéw w IV kw., w tym takze sktadowych PKB, sam szacunek flash
(ktéry nie zawiera zadnych informacgii nt. struktury wzrostu PKB) nie dostarczy juz
istotnych nowych informacji, poza wtasnie doprecyzowaniem jak silna byta
skala przyspieszenia wzrostu w ostatnim kwartale 2025 r. oraz szacunku wzrostu
w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci.

« Wskaznik inflacji CPI w styczniu (13 lutego)

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik inflacji CPI spadt do 1,8% r/r wobec 2,4%
r/r grudniu 2025 r.

Prognozujemy, ze w styczniu wskaznik inflacji CPl obnizyt sie do 18% r/r.
Szacujemy, ze do nizszej inflacji przyczynit sie skokowy spadek dynamiki zywnos$ci
i pogtebienie ujemnej dynamiki cen paliw, przy stabilizacji inflacji bazowej. Z kolei
spowalniajgco na spadek inflacji oddziatywat lekki wzrost dynamiki cen
nosnikéw energii, gtdwnie za sprawq wzrostu rachunku za energie elektryczng
od stycznia br. (szacujemy, ze o ok. 4,3% m/m). To wypadkowa obnizenia ceny
energii elektrycznej w taryfach URE o 1,0% wzgledem tzw. ustawowego poziomu
obowiqzujgcego w 2025 r. oraz wzrostu wiekszosci pozostatych sktadowych
rachunku za energie (gtéwnie optat handlowych, optaty mocowej, a takze optat
za dystrybucije).

Tradycyjnie szacunki inflacji na poczqtku roku kalendarzowego sq obarczone
niepewnosciq zwiqzang z coroczng zmiang koszyka inflacyjnego. Pigtkowy
szacunek styczniowej inflacji jeszcze przygotowany w oparciu o dotychczasowy
system wag obowiqzujqgcy w 2025 r. Jak co roku dopiero w potowie marca GUS
opublikuje ostateczne dane nt. CPI za styczen oraz dane za luty w oparciu 0 nowy
system wag obowiqzujgcy w 2026 .

Ponadto z poczqtkiem 2026 r. weszta w zycie zaktualizowana klasyfikacja
wydatkéw gospodarstw  domowych (COICOP 2018), ktéra zastgpita
dotychczasowq klasyfikacje ECOICOP, co dodatkowo zwieksza niepewno$é
oszacowan wskaznika CPI w styczniu.

2026-02-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 9 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
mon o e oo eI Ee T, : - :
wtorek 10 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Sprzedaz detaliczna gru 0,6% m/m 0,4% m/m -
Sroda 11 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:30 CHN Inflacja CPI sty 0,8%r/r 0,4% r[r -
14:30 US Zmiana zatrudnienia sty 50,0 tys. 70,0 tys. -
1430 US Stopa bezrobocia sty 4.4% 4.4% -
14:30 US Godzinowe wynagrodzenia sty 3.8%r/r 37%rfr -
czwartek 12 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) IV kw. 3.8%r/r - 3.9-42%r/r
piatek 13 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) sty 2,4%rfr 1,9%r/fr 1,8%r/r
m00 EMU Dynamika PKB (rew.) IV kw. 0,3% kw/kw(wst.) - -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezqgcych gru -0,460 mid EUR -1,252 mid EUR -1,074 mid EUR
14:30 US Wskaznik inflaciji CPI sty 2,7% m/m 2,5% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej CPI sty 2,6% m/m 2,5% m/m -
poniedziatek 16 lutego okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
M:00 EMU Produkcja przemystowa gru 0,7% m/m - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.

2026-02-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

7,5 4 r 7,5
% \.,/"/ %
6,0 - - 6,0
4,5 r 4,5
s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
——— WIBOR 3M
3,0 : : : : : : — 3,0
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Zrodfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,0 0s 2L r 9,0
% ——0S5L %
— 0S 10L
s. referencyjna NBP 7.5
6,0
4,5
3,0 + . . ! ! ! ! —- 3,0
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
el NRP - Rlnombere
Notowania kursu ztotego
5,00 ——PINEUR(L) | 210
—— PLN/USD (P)
4,82 ——PLN/CHF (P) - 4,78
464 - 4,46
4,46 - 4,14
4,28 - 3,82
4,10 | : : : ‘ ‘ : 3,50
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
2rédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
3,5 4 51
tys. pkt. — WIG-20 (L) tys. pkt.
30 Dow Jones (P) a7
- 43
2,5 -
+ 39
2,0 1
+ 35
151 31
1,0 : : : : : : 27
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26

2rédlo: Bloomberg

2026-02-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N
Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
9,0 r 9,0
w ———FRA 3x6 .
——FRA6x9 ’

s. referencyjna NBP

7,5

6,0

4,5 -

75

- 6,0

- 45

3,0 : : : : : : ~L 3,0
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Zrédto:NBP, Bloomberg
Rentownosci obligaciji skarbowych - rynki bazowe i Polska
90 1 ——UsD 10L 90
% —PL10L %
—— GER 10L
7,0
50
3,0 F 3,0
1,0 M. : : : : : : — 10
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Zrédlo: Bloomberg
Notowania kurséw walut na rynku globalnym
1,20 r 1,06
——— USD/EUR (L) —— CHF/EUR (P)
1,14 + 1,03
1,08 - 0,99
1,02 - 0,96
0,96 - : : : ‘ ‘ : L 0,92
lip22 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Zrédio: Bloomberg
Ceny surowcoéw
130 5500
usD/ usD/
paryike ropa naftowa Brent (L) ancie
4500
113 ztoto (P)
3500
95
2500
78
1500
60 - : : : : : T - 500
lip22 sty23 1ip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26
Zrédifo: Bloomberg



Sferarealna

Wozrost PKB za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.01.2026 30.01.2026  06.02.2026 28.02.2026 31.03.2026 30.06.2026
Stopa lombardowa NBP % 450 4,50 4,50 4,25 425 4,00
Stopa referencyjna NBP % 4,00 4,00 4,00 3,75 375 3,50
Stopa depozytowa NBP % 3,50 3,50 3,50 325 325 3,00
WIBOR 3M % 3,90 3,90 3,88 3,75 3,70 3,55
FRA 3x6 % 3,50 3,50 3,51 - - -
FRA 6x9 % 3,39 3,39 3,40 - - -
FRA 9x12 % 3,38 3,38 3,39 - - -
IRS 2L % 3,61 3,61 3,61 - - -
IRS 5L % 3,84 3,84 3,83 - - -
IRS 10L % 4,29 4,29 4,26 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,51 3,51 347 3,60 3,60 3,55
Obligacje skarbowe 5L % 4,37 4,37 4,36 4,50 4,45 4,35
Obligacje skarbowe 10L % 5,07 5,07 5,07 515 5,10 5,05
PLN/EUR PLN 421 421 422 422 422 424
PLN/USD PLN 354 354 357 358 359 364
PLN/CHF PLN 4,60 4,60 459 453 453 453
USD/EUR usb 119 119 118 118 118 117
\
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,24 424 421 4,20 4,20 410
Obligacje skarbowe GER 10L % 284 2,84 284 2,85 2,85 2,80

Zrédita danych historycznych: NBP, Bloomberg
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