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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP przerywa pauze w obnizkach

Dzi$ 0 15:00 konferencja prezesa NBP Adama Glapiriskiego

RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb, zgodnie z oczekiwaniami

Nowa projekcja NBP rewiduje wzrost PKB lekko w gére oraz $ciezke inflacji wyraznie w dot

Czesciowe odrabianie strat na rynku, cho¢ ztoty nadal staby; silna korekta rentownosci na krotkim koncu

Dzis Adam Glapiniski omoéwi wyniki wczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie raczej
jastrzebiego tonu, podkreslajgcego konieczno$¢ zachowania ostroznosci w kolejnych decyzjach RPP w
obliczu niepewnosci geopolitycznej. Wsréd danych makroekonomicznych dzi$ mamy jedynie sprzedaz
detaliczng strefy euro oraz cotygodniowe informacje o liczbie zasitkow dla bezrobotnych w USA.

Rada Polityki Pienigznej obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, w tym stope referencyjna do
poziomu 3,75%. Decyzja, ktora jeszcze tydzien temu wydawata sie przesadzona, stata sie w ostatnich dniach
znacznie mniej oczywista ze wzgledu na niepewnos¢ spowodowang konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Najwyrazniej cztonkowie RPP zostali przekonani do kolejnego obnizenia stop przez wyniki nowej projekcji NBP,
a by¢ moze tez postanowili pokazac, ze ich decyzje nie ulegaja wptywom krotkoterminowych wahan rynkowych,
a raczej sg pochodna Srednioterminowych trendéw. Nowa projekcja NBP, ktorej gtdwne wnioski prezentuje
komunikat RPP, pokazata Sciezke inflacji CPI obnizona o 0,7 pkt proc. w 2026 r. i 0 0,2 pkt proc. w 2027 r.
Srodkowy punkt prognozy inflacji na 2028 r. (pokazany po raz pierwszy) jest doktadnie zgodny z celem
inflacyjnym 2,5%. Prognoza PKB na lata 2026-27 zostata nieznacznie podwyzszona (o 0,3 pkt proc.), a na rok
2028 bank centralny przewiduje wzrost ok. 3%, czyli wciaz niezty. To, czy w kwietniu lub maju mozliwe bedzie
kolejne obnizenie stop procentowych, bedzie zalezato gtdwnie od rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz
od tego, jak szybko (i czy w ogole) ceny ropy i gazu spadna z obecnego poziomu. Jesli tak by sie nie stato, szanse
na dalsze tagodzenie polityki pienieznej zdecydowanie spadng, poniewaz w takim scenariuszu inflacja
prawdopodobnie od marca zaczetaby sie pia¢ w gore. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Woczoraj po potudniu prezes NBP i Prezydent Nawrocki wystapili na konferencji, informujac o pomysle na
wpolski SAFE 0%", tj. sposob finansowania wydatkoéw zbrojeniowych alternatywny do europejskiego SAFE.
Szczegbty pomystu nie sa znane, ale warianty, ktére jesteSmy w stanie sobie wyobrazi¢ potencjalnie rodza ryzyka
inflacyjne i dla wiarygodnosci banku centralnego. Nie wiadomo na razie czy rzad bedzie zainteresowany
wspotpracg przy tym projekcie. Szczegéty nt. tego co wiemy opiszemy lada moment w specjalnym komentarzu.

Wg danych Eurostatu stopa bezrobocia w styczniu w Polsce, po wyréwnaniu sezonowym, wyniosta 3,1%,
0 0,1 pkt proc. mniej niz w grudniu ub.r. W catej strefie euro bezrobocie wyniosto 6,1%, a w catej UE 5,8%,
takze o 0,1 pkt proc. nizej niz miesigc wczesniej. Wynik Polski okazat sie najnizszy w catej UE, ex aequo z
Butgaria. Lada dzien powinnismy poznac wstepne dane MRPiPS o stopie bezrobocia rejestrowanego w lutym
- Wg naszej prognozy pozostanie ona na poziomie ze stycznia, rownym 6,0%.

Wskaznik ISM w sektorze ustug w USA okazat sie wyraznie lepszy od oczekiwan, wyniost w lutym 56,1
pkt wobec 53,8 pkt w styczniu i wobec konsensusu na poziomie 53,5 pkt. Poprawe odnotowat zaréwno
komponent zatrudnienia, jak i nowych zaméwien. Dane o zatrudnieniu w lutym z raportu ADP takze daty
lepszy wynik od oczekiwan - wskazaty na wzrost liczby pracujacych o 63 tys. po wzroscie o 11 tys. miesigc
wczesniej. Rzadowe dane z rynku pracy agencja federalna opublikuje w pigtek. Ostateczne dane o
ustugowym PMI w lutym w Niemczech i strefie euro byty zblizone do danych wstepnych, zrewidowano je
00,1 pkt w gore. W Niemczech PMI wynidst 53,5 pkt, a w strefie euro 51,9 pkt, w obydwu przypadkach nieco
lepiej niz w styczniu.

Scott Bessent zapowiedziat, ze jeszcze w tym tygodniu zostang wprowadzone w zycie globalne cta w
wysokosci 15% zapowiedziane przez Donalda Trumpa po niedawnym wyroku Sadu Najwyzszego, ktory
uniewaznit cta wprowadzone przez Trumpa w zesztym roku na podstawie [EEPA.

Cena ropy Brent zeszta wczoraj nieco w dét z 84$ do 81$ za barytke, ale dzisiaj rano ponownie jest powyzej
844%. Cena gazu ziemnego obnizyta sig 0 ok. 12% i pod koniec sesji doszta do ok. 48€. Na rynku metali, po sporych
spadkach dzien wczeéniej, nastgpita lekka korekta cen w goére o 1-2%.

Krajowy rynek walutowy skorygowat czes¢ gwattownych zmian z wtorku. EURPLN obnizyt sie o ok. 0,6%,
z 4,30 do 4,27, cho¢ nadal to poziom znacznie wyzszy niz obserwowany przez ostatnie 5-6 miesiecy. Lekka
korekta ztotego nastapita po decyzji RPP o obnizce stop. Czeska korona odzyskata jedynie ok. 0,1% z EURCZK
na poziomie 24,37. Wegierski forint odrobit 1,2%, a EURHUF zszedt z poziomu 390 do 385. Dolar byt wczoraj
0 0,3% stabszy niz we wtorek, z EURUSD ok. 1,162.

Rentownosci obligacji 2-letnich wykonaty korekte w dét o 16pb, 5-letnie o 6pb, a na dtugim korcu tylko
o 2-3pb. Na bazowych rynkach dtugu nie nastapity wczoraj istotne zmiany. Po decyzji RPP stopy IRS ruszyty w
dét o 6pb, a stopy FRA zareagowaty mocniej - o 10 pb. Dalsza kalibracja wycen rynkowych nastapi po dzisiejszym
wystapieniu prezesa NBP.
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Projekcje NBP dla wzrostu PKB
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Zrédto: NBP, Santander Bank Polska
Projekcje NBP dla inflacji CPI
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Zrédto: NBP, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2747 CZKPLN 01740 430 - —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,6848 HUFPLN* 1,0911 W
EURUSD 1,1603 RONPLN 0,8397 4201
CHFPLN 4,7353 NOKPLN 0,3813 4,10
GBPPLN 4,9100 DKKPLN 0,5648 400 |
USDCNY 6,8942 SEKPLN 0,3996
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 04.03.2026 3,80
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN 4,2546 4,3008 4,2966 4,2668 4,2685
USDPLN 3,6538 3,7104 3,7055 3,6669 3,677 360 1
EURUSD  1,1588  1,1654  1,1594  1,1636 - 3,50 1
340 : : : : : : : : : ———T
Rynek stopy procentowej 04.03.2026 £ £ B B B 2 2 3§ § E‘ E‘ 2 =
Obligacje na rynku migdzybankowym T e & e g T N = g N =
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,76 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,58 16
DS1035 (10L) 5,24 -2 560 —21 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 480
(pb) (pb) (pb)
L 3,72 -7 3,80 3 2,22 1 440
2L 3,73 -6 3,64 5 2,27 0
3L 3,79 -5 3,60 5 2,35 1 4,00 -
4L 3,86 -5 3,61 4 2,41 -1
5L 3,94 -5 3,66 5 2,48 -1 360 |
8L 417 -5 3,85 5 2,66
1oL 4,34 -4 3,95 4 2,78 2 3,20 . . . . . . . . . . . .
N N N N %] %] > > > = =
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5,10 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 3,79 -10

SW 3,92 -7 4,70 -
™ 3,90 -3

Y 3,80 2
6M 3,72 1 4,30
3,90 -

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
x4 3,74 -14
3x6 3,65 -12 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,60 -8 N N NN N o o E 2 =2 2 5 B
9x12 3,60 7 igéééggggoﬁémg
3x9 3,62 -12
6x12 3,63 -8
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 NW\,—\’W

(pb) (pb) 401
Polska 57 0 249 1
Francja 12 0 61 -3 300
Wegry 96 0 394 4 %
Hiszpania 18 1 45 -1
Wrochy n 0 68 -4 20 7@%
Portugalia 8 0 38 -3
Irlandia 8 0 27 1 100 -
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

o ) o N oM R OB ON 2 2 2 2 Z2 Z 5 s

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = = o a a P> ~ > > °<g 2 o >

Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 11l % 3,75 3,75 3,75 4,00
02:45 CN PMI ustugi I pkt 52,4 = 56,7 52,3
09:00 (@4 Inflacja Il % rfr 1,6 = 1,4 1,6
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 53,4 = 53,5 52,4
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,8 = 51,9 51,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,2 = 6,1 6,2
14:15 us Raport ADP 1l tys. 50 = 63 11
16:00 us ISM ustugi Il pkt 53,5 = 56,1 53,8

CZWARTEK (5 marca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,3 - - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - - 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 Il tys. 60 - - 130
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,3 - - 0,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkqg 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

& Santander Bank Polska S.A.



