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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Waluty CEE pod presja, spadek oczekiwan na obnizki

Dzi$ decyzja RPP ws. stop procentowych

Ostabienie popytu na kredyt bankowy w styczniu

Kontynuacja wzrostow cen ropy i gazu, spadki cen ztota i metali

Duza wyprzedaz walut CEE, silny wzrost rentownosci obligacji i rynkowych stop

Dzi$ poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej ws. stop procentowych. Choc jeszcze kilka dni temu rynek
dyskontowat (zgodnie z oczekiwaniami wigkszosci analitykow) spadek stopy referencyjnej w najblizszych
miesigcach do 3,50%, to ostatnie wydarzenia na Bliskim Wschodzie i zwigzane z nimi ryzyko inflacyjne
podwazyty te oczekiwania, doprowadzajac do wyraznej korekty wycenianych obnizek. Zaktadamy, ze mimo
wszystko NBP obnizy dzis stopy, cho¢ nie zdziwi nas scenariusz braku zmian. Poznamy takze duzo danych
zza granicy: inflacje w lutym w Czechach, ustugowe PMI Niemiec i strefy euro, styczniowa stope bezrobocia
strefy euro, a w USA raport ADP i ustugowy ISM. Opublikowane w nocy raporty PMI dla chifnskiego przemystu
(wzrost o 1,8 pkt do 52,1, najwyzej od ponad pieciu lat) i ustug (wzrost o 4,4 pkt do 56,7, najwyzej od blisko
trzech lat) pokazaty zdecydowang poprawe w nowych zamowieniach, zwtaszcza eksportowych, ale tez
wyrazny wzrost presji kosztowej przektadajacy sie na podwyzki cen wtasnych. Alternatywne miary
koniunktury od chinskiej federacji logistyki nie wykazaty tej poprawy, pozostajac w obu sektorach ponizej 50
pke.

Wg danych NBP, w styczniu sprzedaz nowych kredytow byta stabsza niz w grudniu. Sprzedaz kredytow
dla firm wyniosta 12,6 mld zt (spadek o 5,5 mld zt m/m), przy czym spadek po mocnym grudniu jest zgodny
ze wzorcem sezonowym. Ich $rednia 12-miesieczna sprzedaz wyniosta 13,9 mld zt, nieznacznie wiecej niz w
grudniu. Warto$¢ nowych kredytow konsumpcyjnych wyniosta 10,2 mld zt wobec 10,9 mld zt w grudniu (po
korekcie w dot z 11,5 mld zt), co przektada sie na pierwszy od ponad trzech lat spadek w ujeciu r/r, 0 2,7% po
wzroscie 0 9,1% r/r w poprzednim miesigcu. Z kolei sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta 6,9 mld zt
wobec 7,5 mld zt w grudniu (+7,0% r/r, znacznie stabiej niz 23,5% r/r w grudniu). Na dynamiki roczne
zaczynajg oddziatywac efekty bazy zwigzane z przyspieszeniem rynku w ub.r., jednak ostatnich kilka
obserwacji zdaje sie sugerowac, ze rynek stracit impet i przyhamowat - cho¢ na wysokim z historycznego
punktu widzenia poziomie. W szczegélnosci, 12-miesieczna suma kredytéw hipotecznych wynosi po
styczniu 91 mld zt (historyczne maksimum), a dane BIK nt. wnioskéw o kredyty hipoteczne (17,9 mld zt w
styczniu i 22,1 mld zt w lutym) dajg przestanki za utrzymaniem solidnego poziomu sprzedazy w kolejnych
miesigcach.

Wg wstepnych danych Eurostatu, indeks cen HICP w strefie euro wzrést w lutym o 1,9% r/r, czyli nieco
bardziej od oczekiwan i niz odnotowano w styczniu (w obydwu przypadkach 1,7% r/r). W ujeciu m/m ceny
wzrosty 0 0,7%. Inflacja bazowa wzrosta o 2,4% r/r wobec 2,2% r/r w styczniu.

Wg drugiego szacunku PKB Wegier za IV kw. 2025 r., gospodarka urosta o 0,8% r/r, 0 0,1 pkt proc. powyzej
pierwszego szacunku i wobec 0,6% r/r kwartat wczesniej. Konsumpcja prywatna wzrosta 0 2,7% r/r, a inwestycje
spadty 0 1,0%. W ujeciu kw/kw wzrost PKB wyni6st na Wegrzech 0,2%, a w catym 2025 r. PKB urdst 0 0,4%. Z
kolei nowe dane o PKB Czech za IV kw. ub.r. wskazaty na wzrost 0 2,6% r/ri0,6% kw/kw. To takze poprawa
wzgledem pierwszego szacunku, o 0,2pp w przypadku dynamiki r/r. Wzrost PKB za caty rok 2025 zostat rowniez
nieznacznie skorygowany w gore, z 2,5% do 2,6%. W IV kw. konsumpcja prywatna w czeskiej gospodarce urosta
03,2% r/r, ainwestycje 0 5,3% r/r.

W(czoraj kontynuowane byty wzrosty cen ropy naftowej i gazu, a silnie taniato ztoto i inne metale. Ropa Brent
dotarta do ok. 84$ za barytke, ok. 7-8% wyzej niz w poniedziatek. Zapowiedz eskortowania tankowcow przez
USA w rejonie konfliktu poki co nie wywotata trwatego spadku ceny. Ceny gazu ziemnego dochodzity w ciggu
dnia nawet do 65€ za MWh, tj. byty dwukrotnie wyzsze niz przed weekendem. Pod koniec sesji cena zeszta do
ok. 55€, to nadal ponad +20% dzie do dnia. Ruch w przeciwnym kierunku nastepowat na ztocie (-6%), srebrze
(-10%) i miedzi (-3%). Mocno tracity tez $wiatowe gietdy. Premier Donald Tusk poinformowat, ze Orlen bedzie
wykorzystywat rézne dostepne mu instrumenty, aby ograniczy¢ przetozenie wzrostu $wiatowych cen ropy na
ceny paliw w Polsce. Z kolei Komisja Europejska bedzie dyskutowata nad ewentualnymi mozliwosciami
usztywnienia cen energii na rynkach europejskich.

Popyt na dolara mocno wzrést w obliczu wysokiej awersji do ryzyka na rynkach. EURUSD zszedt o ok. 1,3%
wobec poniedziatkowych pozioméw i przejsciowo dotart w okolice 1,153. Z kolei waluty regionu CEE
doznaty wczoraj silnej wyprzedazy. Ztoty stracit 1,4% do euro (EURPLN chwilowo byt powyzej 4,30). Czeska
korona stracita 0,6% z EURCZK przekraczajacym 24,40. Wegierski forint ostabit sie w najwigkszym stopniu -
o ponad 2% - po czym EURHUF notowany byt po ok. 390.

Rentownosci krajowych obligacji wzrosty o 15-20pb, a rynkowe stopy IRS i FRA niewiele mniej — o 14-18pb. Na
rynkach bazowych takze byty ruchy w gore, jednak nie tak silne jak poprzedniego dnia. Obligacje niemieckie
zwiekszyty rentownos¢ o 6-8pb, a amerykanskie o 3-4pb. Zaréwno w Polsce, strefie euro i USA redukowane byty
oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych przez banki centralne.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2896 CZKPLN 0.1740 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.6929 HUFPLN* 1.0911 W
EURUSD 1.1615 RONPLN 0.8418 420 1
CHFPLN 4.7353 NOKPLN 0.3822 410
GBPPLN 4.9259 DKKPLN 0.5648 400 -
USDCNY 6.9132 SEKPLN 0.3987
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 03.03.2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 1
EURPLN  4.2400 4.3078  4.2407 4.2913 4.2732
USDPLN  3.6325 3.7348  3.6354 3.6990 3.682 360 1
EURUSD  1.1528  1.1671 1.1666 1.1602 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 03.03.2026 § & ® 8 ® £ 2 § & f‘ :%‘ 2 =
Obligacje na rynku miedzybankowym ®o = - e g - Y 2 & -
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3.87 18 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.41 0
DS1035 (10L) 5.26 19 560 —21 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 480
(pb) (pb) (pb)
1L 3.79 13 3.77 3 2.21 2 440 -
2L 3.79 15 3.60 3 2.28 4
3L 3.84 16 3.55 3 2.34 4 400
4L 3.92 16 3.57 3 2.42 6
5L 4.00 16 3.62 2 2.49 5 3.60
8L 4.23 15 3.80 1 2.67 4
0L 4.38 15 3.91 1 2.76 3 320 : : : : . . . . . T T T
¥ ¥ B R B £ £ 2 2 & & 3 =
S s - 6 g ¥ & ¢ 5~ 5 Y o=
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5.10 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 3.89 -5
SW 3.99 -2 470 -
™ 3.93 1
3M 3.82 1
6M 371 1 4.30 1
3.90 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50
x4 3.88 10
3x6 3.77 15 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.68 18 N N NN N 0 o = 2 =2 2> B 5
9x12 367 18 if?%;{*ggzgﬁg;é
3x9 374 16 - - -
6x12 3.71 19
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana N\\,HM
(pb) (pb) 407
Polska 55 0 248 12
Francja 11 0 64 5 300 -
Wegry o4 0 399 s %
Hiszpania 17 1 46 4
Wtochy 10 0 73 8 200 M
Portugalia 8 0 41 4
Irlandia 8 0 27 -2 100
Niemcy 3 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
) . oy ¥ OB OB 2 2 2 2 & 5 3 3
Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia = o o o ~ © > > - = o
© s - e g T & 2 % " & =

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 1V kw. % rfr 0,7 - 0,8 0,6
09:00 (@4 PKB SA 1V kw. % rfr 2,4 = 2,6 2,8
11:00 EZ HICP Il % rfr 1,7 = 1,9 1,7
SRODA (4 marca)

PL Decyzja RPP 1 % 3,75 3,75 - 4,00
02:45 CN PMI ustugi I pkt 52,4 = 56,7 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 Il pkt 51,8 - - 51,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,2 - - 6,2
14:15 us Raport ADP 1l 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 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq 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 istniejgce 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 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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