Deutsche Bank Polska S.A.

Polska Komentarz makro- Data

Polska: Komentarz tygodniowy

ekonomiczny 24 lutego 2026 .

Arkadiusz Krzesniak
Gtowny Ekonomista
(+48) 22 579 9105

W UBIEGLYM TYGODNIU:

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w styczniu br. spadio 0 6,1% m/m i byto
wyzsze 0 6,1% r/r po wzroscie o 8,6% r/r w grudniu 2025 r. Przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw w styczniu br. Spadto 0 0,2% m/m i byto nizsze o0 0,8% r/r w poréwnaniu do spadku
0 0,7% w grudniu 2025 r. Spadek dynamiki wynagrodzen w styczniu bedzie argumentem
wpierajgcym zwolennikow obnizki stop na posiedzeniu RPP w marcu.

Produkcja przemystowa w styczniu br. spadta 0 6,0% m/m i byta nizsza o 1,5% r/r po wzroscie
0 7,3% r/r w grudniu 2025 r. Produkcja przemystowa spadta rir w 21 (sposréd 34) dziatach
przemystu, m.in. w produkcji wyrobéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (-
17,0% r/r), metali (-14,4% r/r), chemikaliow i wyrobéw chemicznych (- 10,5% r/r), wyrobéw z
drewna, korka, stomy i wikliny (-7,6% r/r), wyrobdw z metali oraz mebli (-6,6% r/r), wyrobdw z gumy
i tworzyw sztucznych (-6,2% r/r). Wzrost produkcji nastgpit w 13 dziatach, m.in. w produkc;ji
pozostatego sprzetu transportowego (+24,6% r/r), w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
elektryczna, gaz, parge wodng i goracg wode (+18,7% r/r), w naprawie, konserwagcji i instalowaniu
maszyn i urzadzen (+14,3% r/r), w produkcji maszyn i urzadzen (+12,6% r/r), komputeréw,
wyrobdw elektronicznych i optycznych (+5,2% r/r). Sezonowo skorygowana produkcja
przemystowa spadta 0 2,4% m/m oraz wzrosta o 0,4% r/r. W styczniu br. ceny producenta spadty
0 0,3% m/m i spadly 0 2,6% r/r po spadku 0 2,5% r/r w grudniu 2025 r.

Wskaznik ufnosci konsumenkiej, zgodnie z naszg prognozg zwiekszyt sie do -9,1 pkt. w lutym
z -9,6 pkt. w styczniu. Wsrod sktadowych wskaznika najbardziej poprawita sie ocena przysztej
sytuacji ekonomicznej kraju (wzrost o 2,7 pkt. proc.). Wyzsze wartosci osiggnety réwniez oceny
obecnej sytuacji ekonomicznej kraju oraz przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
(wzrosty odpowiednio o 2,5 pkt. proc. i 0,4 pkt. proc.). Nizsze wartos$ci niz przed miesigcem
odnotowano dla ocen obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz obecnej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego (spadki odpowiednio o 3,2 pkt. proc. i 0,1 pkt. proc.).

Wedtug danych Krajowego Osrodka Wsparcia Rolnictwa (KOWR) w 2025 r. eksport towarow
rolno-spozywczych osiggnat rekord w wysokosci 58,4 mid EUR (wzrost o 8,6% r/r). W 2025 r.
import towaréw rolno-spozywczych wyniost 38,6 mlid EUR i byt o 7,8% wyzszy r/r. Saldo wymiany
handlowej towaréw rolno-spozywczych wyniosto 19,8 mld EUR i byto wyzsze 0 10,2% r/r. Wzrost
wartosci eksportu w 2025 r. wynikat czesciowo ze wzrostu cen zywnosci na rynkach
miedzynarodowych - FAO Food Price Index (FFPI) wzrést w 2025 r. 0 5,2% r/r, pozostate ponad
3% to byt wzrost wolumenu eksportu w tej kategorii. Wykres 3 pokazuje wskazniki ujawnionej
przewagi komparatywnej (RCA) dla Polski za 2024 r. sporzgdzone przez UNCTAD dla
poszczegolnych sekcji CN. Im dalej od biatego $rodka kota znajduje sie dana kategoria
eksportowa, tym wiekszg przewage komparatywng w tej kategorii posiada dany kraj. Z wykresu
wynika, ze Polska ma silne ujawnione przewagi komparatywne m. in. w eksporcie zywnos$ci i
zywych zwierzat, ale takze w towarach przemystowych, maszynach i pojazdach transportowych
oraz réznych artykutach przemystowych.

Wykres 1. Inflacja i inflacja
bazowa (dynamika r/r)

——Wynagrodzenia nominalne wzrost r/r
——Realny wzrost wynagrodzer r/r
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Zrédfo: GUS, NBP

Wykres 2. Wskaznik ufnosci
konsumenckiej

Wykres 1

. Bieky
miesigcy w latach 2023-2026

Zrédto: GUS

Wykres 3. Wskazniki ujawnionej
przewagi komparatywnej dla
Polski

Zrédto: UNCTAD
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
23-lut 10:00 Nominalna sprzedaz detaliczna (sty) (4,0%) (3,9%) (2,2%)
23-lut 10:00 Realna sprzedaz detaliczna (sty) (4,1%) (4,4%) (3,1%)
23-lut 14:00 Podaz pienigdza M3 (sty) -0,8% (10,0%) -0,4% (10,4%)
24-lut 10:00 Stopa bezrobocia (4 kw) 3,1% 3,2% 3,1%
24-lut 10:00 Stopa bezrobocia rejstrowanego (sty) 6,0% 6,0% 6,0%

Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Fed Rentownosé

Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds |Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

lut-26 4.220 3.576 4.607 4.846 1.180 4.00 3.80 370 204 3.625 2.0 4.96
mar-26 4.230 3.585 4.598 4.875 1.180 3.75 3.72 353 204 3.625 2.0 4.93
kwi-26 4.240 3.593 4.584 4.905 1.180 3.75 3.63 355 204 3.625 1.8 4.92
maj-26 4.245 3.591 4.574 4.902 1.182 3.50 3.55 365 204 3.625 2.1 4.90
cze-26 4.250 3.586 4.570 4.914 1.185 3.50 3.55 365 204 3.625 2.1 4.85
lip-26 4.250 3.571 4.560 4.893 1.190 3.50 3.55 365 204 3.625 1.9 4.80
sie-26 4.250 3.565 4.536 4.885 1.192 3.50 3.55 365 204 3.625 1.9 4.75
wrz-26 4.250 3.556 4.521 4.890 1.195 3.50 3.55 365 204 3.375 2.0 4.75
paz-26 4.250 3.556 4.521 4.908 1.195 3.50 3.55 365 204 3.375 2.0 4.75

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic w 2027 r.

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do
pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr
596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢é w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendaciji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



