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Codziennik

Dzis poznamy inflacje za luty i projekcje NBP

Dzi$ dane o inflacji CPI za luty z rewizjg za styczen, prezentacja projekcji NBP
Jastrzebi ton konferencji prezesa NBP, cho¢ RPP rozpoczeta dyskusje o obnizaniu stop
Kotecki: przed nami ozywione dyskusje o obnizkach stop, pierwsza mozliwa w lipcu

Niewielkie ruchy na krajowym rynku dtugu, ztoty nieco mocniejszy Produkeja przemystowa, %r/r, dane

skorygowane o réznice w dniach roboczych

Dzisiaj zostang opublikowane krajowe dane o inflacji CPI za luty, a takze ich rewizja za styczen,

obliczona na podstawie nowego koszyka wag. Spodziewamy sig, ze dzisiejsze dane wskaza, ze 1
inflacja utrzymata sie w lutym na poziomie 5,3% r/r, bez zmian wzgledem stycznia, co pokrywa sie z 10
mediang prognoz zebranych przez agencje Bloomberg. Poza tym NBP opublikuje Raport o Inflacji

wraz z omoéwieniem nowej projekcji, ktéra bedzie tez tematem dzisiejszej konferencji prasowej 5 1
analitykéw banku centralnego. W USA zostanie opublikowany marcowy odczyt indeksu Michigan,
mierzacego nastroje wéréd konsumentoéw, ktéry w ocenie rynku powinien ulec ostabieniu z 64,7 do 01
63,0 pkt. Opublikowane rano dane o niemieckiej inflacji w lutym byty nieco ponizej prognoz. 5|

Prezes NBP Adam Glapinski przyznat podczas wczorajszej konferencji, ze RPP na ostatnim posiedzeniu
poswiecita duzo czasu na dyskusje o warunkach ewentualnej obnizki stép procentowych i jej mozliwym -10 A
terminie. Poprzedzit jednak te wypowiedz bardzo jastrzebim komunikatem, méwiac, ze obecnie

Strefa euro

absolutnie nie ma warunkéw do tagodzenia polityki pienieznej, a stabilizacja stop jest bezwzglednie -15 1 Niemcy

potrzebna, aby inflacja wrdcita do celu w srednim terminie. Uwazamy, ze najwazniejsza informacja z 20 | Francja

konferencji jest to, ze debata w RPP na temat tagodzenia polityki pienieznej juz sie rozpoczeta, wiec Wioch

pomimo ogdlnie jastrzebiego tonu wystapienia prezesa Glapinskiego utwierdzamy sie w przekonaniu, 25 ochy

ze moment pierwszej obnizki stop na razie sie nie oddala. Podtrzymujemy opinie, ze pierwsza obnizka & & 8 8 ¥ 3 & & §
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stop procentowych jest mozliwa w lipcu, po wyborach prezydenckich i po tym jak inflacja wejdzie w 5 2 = s 3 2 = s G

trend spadkowy oraz zniknie ryzyko wzrostu cen pradu w IV kw. (do tego czasu naszym zdaniem albo Zrédto: Bloomberg, Santander
spotki energetyczne przedstawig nizsze taryfy albo rzad przedtuzy zamrozenie cen). Sadzimy, ze po

tym jak RPP zacznie obnizac stope referencyjna, bedzie ona stopniowo przesuwac sie w kierunku 3,5-

4,0% w 2026 r. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat dzi$ rano w wywiadzie dla PAP/Bloomberg, ze w jego ocenie ,z
czesci jastrzebich jaj sktadanych w ostatnich miesigcach przez niektérych cztonkéw Rady zaczynaja
wykluwac sie gotebie” i wg niego w najblizszych miesigcach RPP czekaja mocno ozywione
dyskusje na temat perspektywy obnizek stép, ktére zakorncza sie wnioskiem o obnizke, raczej nie
w kwietniu czy maju, ale jest szansa, ze w lipcu. Skala obnizek w tym roku moze wynies¢ 50-
100pb, a docelowa stopa NBP 4,75-4,50%. Inny cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat w
wywiadzie z agencjg Bloomberg, ze w jego ocenie szanse na obnizke stop w lipcu nieco zmalaty
po marcowej projekcji, pierwsze obnizki powinny by¢ ostrozne, w skali 25pb, a ztoty nie powinien
sie juz znacznie umacnia¢. Wg ministra finanséw Andrzeja Domanskiego, obecny poziom stép
szkodzi wzrostowi gospodarczemu, a inflacja na koniec br. bedzie blizej 4% a nie 5%.

Donald Trump zagrozit natozeniem 200% cet na produkty alkoholowe z Unii Europejskiej, jesli ta
nie zniesie 50% cta, ktére ma zostac natozone na whisky. Europejskie cto na whisky stanowi element
pakietu cet zapowiedzianych przez KE w odwecie na natozenie przez USA 25% cet na import z UE
stali, aluminium i niektérych wyroboéw z nich.

Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro wzrosta w styczniu do 0,0% r/r z -1,5% r/r w
grudniu (po rewizji z -2,0% r/r), najwyzej od kwietnia 2023 r. Odbicie dynamiki produkgji
przemystowej ogétem wynikato z poprawy dynamik produkcji débr posrednich, kapitatowych i
trwatych débr konsumpcyjnych. Styczniowe dane wskazujg na lekka poprawe w sektorze
przemystowym strefy euro, cho¢ wciaz pozostaje on wyraznie ostabiony.

W czwartek polski ztoty ulegt lekkiej aprecjacji do euro, nieprzekraczajacej 0,2%, ktora jednak
pozwolita kursowi EURPLN zej$¢ ponizej 4,19. Umocnienie rozpoczeto sie réwnolegle z czeSciowa
korekta aprecjacji dolara do euro (sama aprecjacja dolara trwata od poczatku sesji). Umocnienie
ztotego mogto zosta¢ dodatkowo wsparte jastrzebim wydzwigkiem konferencji prezesa A.
Glapinskiego. Wsréd pozostatych walut regionu wegierski forint zarejestrowat jedynie minimalne

B - - Departament Analiz Ekonomicznych:
zmiany do euro, a czeska korona ulegta lekkiemu ostabieniu do euro, o okoto 0,1%.

Krzywa rentownosci polskich obligacji ulegta wyptaszczeniu o 5 pb w efekcie wzrostu rentownosci al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
obligacji dwuletnich o 3 pb i spadku obligacji dziesiecioletnich o 2 pb. Obligacje piecioletnie email: ekonomia@santander.pl
zarejestrowaty jedynie pomijalne zmiany. W Niemczech miaty miejsce spadki rentownosci o 2-4 pb, www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

mocniej na krotkim korfcu krzywej, a zmiany w USA byty pomijalne. Poza tym, krajowe stopy IRS Piotr Bielski 691393 119

wzrosty o okoto 1 pb na catej dtugosci krzywej, a stawki FRA wzrosty o 1-3 pb, troche mocniej na Bartosz Biatas 517 881 807

krotkim korcu krzywej. Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168055&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.1810 CZKPLN 0.1668 —EURPLN. ——USDPLN
USDPIN 3.8583 HUFPLN* 1.0383 4401
EURUSD 1.0839 RONPLN 0.8405 430 -
CHFPLN 4.3626 NOKPLN 0.3608
GBPPLN 4.9898 DKKPLN 0.5604 420
USDCNY 7.2371 SEKPLN 0.3774
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13/03/2025 4.00
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1808  4.2008  4.1910 4.1849 4.196 3.90
USDPLN ~ 3.8473  3.8801 3.8506 3.8504 3.8568
EURUSD  1.0820  1.0885  1.0885 1.0872 - 340 1
MY ¥ 8 2 = = - » F 5 %
Ry.nek.stopyprocent-owej 13/03/2025 £ £ 8 8 £ 2 E, 5 f 2 % 2 2
Obligacje na rynku migdzybankowym e & = & N & - ®» = «
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0127 (2L) 5.37 2 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.66 -3
DS1034 (10L) 5.97 -4 6.10 —2 —h 1oL
590
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 5.70 1
o Zmiana o Zmiana o Zmiana ]
S e >0
L 5.58 2 4.27 -3 2.27 0 5.30 -
2L 5.11 0 4.07 -2 2.28 -3 510 4
3L 4.93 0 4.00 -4 2.36 -3
4L 4.88 1 4.01 -3 2.43 -3 4.90 -
5L 4.89 0 4.02 -3 2.50 -2
8L 5.02 K 4.07 -4 2.63 2 470 1
10L 5.11 -1 4.12 -3 2.71 -3 450 : : : : : : : : : . T T
S ¥ % ¥ 2 2358 % 5 5 3OS
e 5 = g 7 8 e g ° = 5 ¥ 8
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.68 1
sw 5.83 1 580 1
™ 5.86 2 W
3M 5.85 0 5.60 -
6M 5.79 -1
1Y 5.59 0 540 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 520
x4 5.82 1
2)(2 :';g g 500 T T T T T T T T T T T T
X . N NN R L 2 2 2 =z Z Z 5 5
9x12 4.94 2 ;;Eéwmggﬁégsg
3x9 5.66 3
6x12 5.27 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | ——pPL —cCZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 500 -
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana M’”\—M
(pb) (pb) 400 1
Polska 65 0 312 -1
Francja 16 0 70 2 M
Wegry 118 0 443 12 300 1
Hiszpania 31 2 64 2
Wtochy 24 1 109 3 200 -
Portugalia 15 0 52 2 WM
Irlandia 9 0 27 2 100 |
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
T ) o NN N RN 2 2 =2 2 2 Z2 Z 35 =
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = = o o o ~ o> > @ » @ = =y
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Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -2,5 - -7,0 6,9
11:00 EZ PKB SA 1V kw. % rfr 0,9 = 1,2 0,9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. 160 = 151 125
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,0 - 41 4,0
PONIEDZIALEK (10 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m 0,5 = -2,5 3,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 1,6 = 2,0 -2,4
WTOREK (11 marca)
08:30 HU Inflacja 1l % rfr 53 = 5,6 5,5
09:00 cz Inflacja 1] % rfr 2,7 - 2,7 2,8
SRODA (12 marca)
PL Decyzja RPP 1l % 5,75 5,75 5,75 5,75
09:00 (@4 Produkcja przemystowa | % rfr -1,2 = -0,6 -2,7
13:30 us Inflacja 1l % m/m 0,3 = 0,2 0,5
CZWARTEK (13 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,7 = 0,8 -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 220 222
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (14 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 = 0,5 0,6
10:00 PL Inflacja 1 % r/r 5,3 5,3 - 5,3
15:00 us Indeks Michigan I pkt 63,0 - - 64,7

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza

publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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