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Codziennik

Rynki dtugu reaguja na ryzyka inflacyjne

Dzié rozpoczyna sie marcowe posiedzenie RPP

PKB w IV kw. 2025 r. urést 0 4,0% r/r, w tym konsumpcja prywatna o 4,2% r/r, a inwestycje 0 4,7% r/r
PMI polskiego przemystu zanotowat niespodziewany dotek, a produkcja ustug niespodziewany wzrost
Ostabienie walut CEE, rentownosci obligacji w gore pod wptywem obaw o perspektywy inflacji

.. o
Dzi$ Rada Polityki Pienieznej rozpoczyna swoje dwudniowe posiedzenie. Cho¢ wydarzenia w Iranie Wzrost PKB i jego sktadowe, % r/r

zwiekszyty prawdopodobienistwo utrzymania stép procentowych bez zmian, w scenariuszu bazowym wciaz
zaktadamy, ze RPP zdecyduje sie na obnizke o 25 pb. Przewazy¢ o tym moze spadek inflacji CPl w styczniu
oraz nowa projekcja NBP, ktéra najprawdopodobniej potwierdzi stabilizacje inflacji w kolejnych kwartatach
w poblizu celu 2,5%. Wegrzech i w Czechach ukaza sie dane o PKB za IV kw., a w strefie euro HICP za luty.

Ceny ropy naftowej wzrosty w poniedziatek w poblize 80$ za barytke, o nieco ponad 10%, a ceny gazu
ziemnego do ponad 45€ za MWh (o ok. 50%). Jak mocno wptynie to na gospodarke bedzie zalezato m.in. od
tego jak trwaty okaze sie ten wzrost. Wptyw wzrostu cen paliw na CPI ma szanse ujawnic sie dos¢ szybko, a gazu
ziemnego z wigkszym opo6znieniem, jako ze jest to rynek regulowany - zaktadamy, ze nie wczesniej niz w lipcu.
Wg naszych obliczen scenariusz, w ktérym cena ropy naftowej utrzymuje sie do konca br. w okolicach 80$, a
taryfa gazowa rosnie od lipca 0 20% mogtby podnies¢ CPI o ok. 0,5 pkt proc. w pierwszej potowie roku, i ok.
1 pkt proc. w drugiej potowie. Czym wyzsze beda odchylenia cen surowcéw od dotychczasowych poziomow,
tym istotniejsze moga by¢ tzw. efekty drugiej rundy, czyli niebezposrednie mechanizmy transmisji podwyzek
pomiedzy réznymi kategoriami produktéw i ustug, co bedzie potegowato ostateczny efekt na ceny.

= Eksport netto

Wzrost PKB w IV kwartale 2025 r. wyniost 4,0% r/r, a po korekcie sezonowej 1,0% kw/kw, potwierdzajac Zmiana zapasow
wstepny szacunek GUS. Wzrost konsumpcji i inwestycji przekroczyt 4% r/r. W | kwartale 2026 r. dynamika -8 Spozycie publiczne
wazrostu moze lekko przyhamowac pod wptywem mroznej zimy, ktora przygasita aktywnos¢ ekonomiczng w == Spozycie indywidualne

mmmmm Naktady inwestycyjne

styczniu i zapewne w lutym, ale w kolejnych kwartatach wciaz spodziewamy sie ozywienia, w efekcie czego 12 PKB

w catym roku wzrost PKB powinien utrzymac sie blisko 4%, czyniac z Polski lidera wzrostu w UE. Nowym

czynnikiem ryzyka dla scenariusza gospodarczego jest konflikt na Bliskim Wschodzie, ktory generuje ryzyko ~ Zrodto: GUS, Santander Bank Polska

wzrostu inflacji i spowolnienia wzrostu gospodarczego. Jednak na tym etapie jest zbyt wczesnie, aby ocenic,

jak silny moze by¢ jego wptyw. W tej chwili pozostawiamy nasza prognoze PKB na 2026 r. bez zmian na Przemystowy PMI w Polsce i strefie euro (pkt)

poziomie 3,9%. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym. 65 - PMI EMU
(sa) PMI PL (sa)
W lutym wskaznik PMI dla przemystu niespodziewanie spadt do 47,1 pkt z 48,8 pkt w styczniu, podczas gdy
prognozy wskazywaty na wzrost do 49,6 pkt. Zaktadalismy, ze poprawa w przemysle strefy euro, a w 60 -
szczegdlnosci w Niemczech, doprowadzita do podobnego ruchu w Polsce. Raport PMI dla polskiego przemystu
wskazuje na gwattowny spadek nowych zamoéwien i szybsze tempo redukji zatrudnienia. To gtéwnie krajowy 55 A
komponent nowych zaméwien doprowadzit do silnego spadku jego catkowitej miary. W konsekwencji,
aktywnos¢ zakupowa réwniez zostata ograniczona. Tym, co mogto réwniez ostabic¢ popyt na srodki produkcji, byt 50 4
odnotowany znaczny wzrost ich cen - indeks kosztéw srodkéw produkgji osiggnat najwyzszy poziom od stycznia
2023 r. Raport wspomina réwniez o tagodnej korekcie w dét w biezacej produkgji i aktywnosci oczekiwanej w 45 |
ciggu najblizszych 12 miesiecy, a takze o spadku zapaséw zakupéw do najnizszego poziomu od pieciu miesiecy.
Taka mieszanka czynnikéw utrudnia ocene, czy polski przemyst odnotowat jedynie stabszy okres na poczatku 40 A
2026 roku, czy tez spadek PMI ujawnit bardziej fundamentalny problem. Uwazamy, ze to pierwsze jest bardziej
prawdopodobne, zwazywszy na odbicie wskaznikow PMI w strefie euro oraz rosnacy popyt wynikajacy m.in. z 35 |
wysokich wydatkéw na obrone i naptywajacych srodkéw unijnych.
Produkcja ustug w Polsce zwigkszyta sie w grudniu o 10,4% r/r wobec 5,8% r/r w listopadzie, co przektada 30 T T T T T T T )
sig na wzrost w skali catego IV kw. 0 7,3% r/r wobec 6,2% r/r kwartat wczesniej. Grudniowe dane s3 zaskakujaco ::i ?—: 8 § % 8 § fNj %
> =) = 3 =} =} =} =} =}

mocne - po odsezonowaniu produkcja byta o 5,7% wyzsza niz miesigc wczesniej, podczas gdy w poprzednich
szesciu miesigcach wzrost m/m byt tylko nieznacznie dodatni. Przyspieszenie wzrostu zanotowano we
wszystkich badanych sektorach, cho¢ szczegélne silne, czeSciowo za sprawg efektow bazy, byto w ustugach
rynku nieruchomosci (do 31,8% z 17,1% r/r). Ponadto silny wktad do tacznej dynamiki produkcji miat wynik ~ Zrodto: S& Global, Santander Bank Polska
odnotowany w ustugach IT (11,8% po 6,5% r/r w listopadzie) i w transporcie (6,2% po 1,9% r/r miesiac

wezesniej). Wyzsza dynamika produkgji ustug w IV kw. znalazta odzwierciedlenie w dynamice wartosci dodanej

za ten okres (wg naszych obliczen w przypadku ustug rynkowych wzrosta do 4,5% r/r z 3,5% r/r w Il kw.).

Waluty regionu CEE ostabity si¢ w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, cho¢ kazda w réznym stopniu.
Najbardziej, o ok. 0,8% wobec euro ostabit sie forint. Mimo to, EURHUF zaledwie wrocit w okolice 380,0, tj. Departament Analiz Ekonomicznych:

do poziomu obserwowanego przed niespodziewanym umocnieniem forinta w potowie ub. tyg. EURPLN

poszedt 0 0,4% w gére, z punktem oporu na 4,24 (ktéry zostat przetamany dzié rano), co sprawito, ze znalazt al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
sie na poziomie niewidzianym od poczatku grudnia. EURCZK podszedt nieznacznie 0 0,2%, pod 24,29. Dolar email: ekonomia@santander.pl

pod koniec sesji byt 0 0,8% silniejszy niz w piagtek, z EURUSD na poziomie 1,172 (dzi$ rano juz ponizej 1,17). www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Rentownosci krajowych obligacji wzrosty o 8-9pb, podazajac za rynkami bazowymi, gdzie odnotowano Piotr Bielski 691 393 119

wzrosty 0 6-8pb w przypadku obligacji niemieckich, i 0 9-10pb w przypadku amerykanskich UST. Obawy o wzrost Bartosz Biatas 517 881 807

inflacji przektadaja sie na spadek wiary w obnizki stop przez NBP, co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie stop Adrian Domitrz 571 664 004

IRS 0 6-8pb, i FRA 0 6-10pb. W najblizszych dniach kluczowy dla rynku stopy bedzie wynik posiedzenia RPP. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2418 CZKPLN 0,1740 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,6364 HUFPLN* 1,1132 i e Y I U
EURUSD 1,1665 RONPLN 0,8325 420 1
CHFPLN 4,6539 NOKPLN 0,3788 4,10
GBPPLN 4,8569 DKKPLN 0,5648 400 |
USDCNY 6,8927 SEKPLN 0,3954
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 02.03.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN 4,2240 4,2442 4,2247 4,2404 4,2304
USDPLN 3,5898 3,6338 3,5899 3,6275 3,6056 360 1
EURUSD  1,1671 1,1766 1,1765 1,1689 - 3,50
340 : : : : : : : : : ———T
Rynek stopy procentowej 02.03.2026 £ § £ ¥ B =2 % 2 g ;Z;‘ E‘ 2 3
Obligacje na rynku miedzybankowym Ne g T g T Y 20Q & -
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,69 10 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,41 16
DS1035 (10L) 5,07 1 560 —2 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 4,80 -
(pb) (pb) (pb)
1L 3,66 8 3,75 5 2,19 4 440 -
2L 3,64 9 3,56 8 2,24 9
3L 3,68 9 3,52 9 2,30 9 400 -
4L 3,76 9 3,54 9 2,37 9
5L 3,83 9 3,60 10 2,43 9 360 |
8L 4,07 9 3,79 10 2,62 7
oL 4,23 8 3,90 8 2,73 6 3,20 . . . . . . . . . . . .
N N %) %) > 5 =
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 3,94 -13

SW 4,01 -1 470
™ 3,92 2

3M 3,81 1
6M 3,70 A 430 1
3,90 |

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 3,50
x4 3,78 7
s 50 I L A S S G
X . N NN R R £ £ 2 2 22 & 5 5
9x12 3,49 12 §§§§§:£§§$§M{:
3x9 3,58 8
6x12 3,52 11
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartos¢  Zmiana W

(pb) (pb) 07
Polska 55 0 236 5
Francja 12 0 59 2 300
Wegry o4 0 389 8 %
Hiszpania 16 0 43 1
Wtochy 10 0 65 2 20 /_\M
Portugalia 8 0 37 1
Irlandia 8 0 28 1 100
Niemcy 4 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘

3lut 7

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

2wrz
16 wrz |
30wz
14 paz |
28 paz |
1M lis
25 lis
9gm |
23 gru |
6 sty |
20 sty |
17 lut

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (27 lutego)
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 = 0,4 -0,1
PONIEDZIALEK (2 marca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna | %m/m 0,0 - -0,9 1,2
09:00 PL PMI przemyst ] pkt 49,6 49,6 471 48,8
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 50,7 - 50,9 49,1
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 50,8 = 50,8 49,5
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 4,0 4,0 4,0 3,8
16:00 us ISM przemyst Il pkt 51,8 = 52,4 52,6
WTOREK (3 marca)
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0,7 - - 0,7
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rfr 2,4 - - 2,4
11:00 EZ HICP Il % r/r 1,7 - - 1,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek I % rfr 1,7 - - 1,7
SRODA (4 marca)

PL Decyzja RPP 1 % 3,75 3,75 - 4,00
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 52,4 - - 52,3
09:00 Ccz Inflacja Il % rfr 1,6 - - 1,6
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 53,4 - - 52,4
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 51,8 - - 51,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,2 - - 6,2
14:15 us Raport ADP Il tys. 41,5 - - 22
16:00 us ISM ustugi Il pkt 53,8 - - 53,8

CZWARTEK (5 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 - - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 216 - - 212
PIATEK (6 marca)

08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -3,5 - - 7,8
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr -2,2 - - -1,0
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1,3 - - 1,3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 60 - - 130
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,3 - - 0,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,3 - - 4,3

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 publikacji 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 gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja
nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach
swoich krajow, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



