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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sciezka stép NBP niepewna z powodu wojny w Iranie

Dzisiaj projekeja inflacji, dane z USA o zatrudnieniu i stopie bezrobocia

Prezes NBP: poprawa perspektyw inflacji przewazyty za obnizka stop, ale ciemne chmury na horyzoncie
Wnorowski: trzeba zapomniec¢ o obnizkach stép, dopoki trwa wojna w Iranie

EURPLN nadal powyzej 4,27, silne ostabienie na rynku dtugu

Dzisiaj NBP opublikuje Raport o inflacji i oméwi szczegdtowo nowe projekcje ekonomiczne. Za granica pojawi
sie produkcja przemystowa na Wegrzech, nowy szacunek PKB strefy euro za IV kw. 2025 r., a po potudniu
wazne rynkowo dane z rynku pracy USA: zatrudnienie poza rolnictwem i stopa bezrobocia w lutym, ponadto
styczniowa sprzedaz detaliczna.

Na wczorajszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit, Zze RPP ponownie obnizyta gtéwne stopy
procentowe gtéwnie dlatego, ze najnowsze dane potwierdzity dalszy spadek inflacji, a nowa projekcja NBP
pokazata poprawe perspektyw inflacyjnych. Niska inflacja w przysztosci ma by¢ wspierana przez: 1)
spowolnienie wzrostu wynagrodzen, 2) brak sygnatow przegrzania koniunktury, 3) dalszy spadek cen
producentow (PPI), 4) obserwowany naptyw tanich towaréw z Chin. Gtéwnym krotkoterminowym czynnikiem
ryzyka pozostaje sytuacja na Bliskim Wschodzie, jednak — poniewaz nie da sie przewidzie¢ jej dalszego rozwoju
i konsekwencji — Rada nie uwzglednita tego czynnika w swoich decyzjach na tym posiedzeniu. Glapinski
podkreslit, ze mimo optymistycznego obrazu przedstawionego w nowej projekcji NBP, na horyzoncie zbieraja sie
czarne chmury zwigzane z sytuacjg na Bliskim Wschodzie, dlatego RPP nie zobowiazuje sie do zadnych
przysztych dziatan. Jesli sytuacja ustabilizuje sie w ciagu kilku tygodni lub dwdch miesiecy, bank centralny moze
powrdci¢ do ,starego scenariusza”, w ktérym nadal mozliwe jest niewielkie dalsze luzowanie polityki pienieznej.
Wg Glapiniskiego wsrdd cztonkéw RPP s3 gtosy, ze docelowa realna stopa procentowa powinna wynosic¢ 1,0—-
1,5%, a on sam nalezy do obozu ,1,0%". Prezes NBP nie jest jednak zbytnim optymista, jesli chodzi o mozliwy
termin zakonczenia konfliktu i jego zdaniem destabilizacja moze potrwac dtuzej. Jestesmy sktonni zgodzic sie z
tym pogladem, cho¢ prawda jest taka, ze nikt nie wie na pewno, jak rozwinie sie sytuacja. Dlatego utrzymujemy
na razie nasz scenariusz bazowy, zaktadajacy mozliwos¢ jeszcze jednej obnizki stop o 25 pb w kwietniu (do
3,5%). Ta obnizka moze zostac przesunigta w czasie lub nawet stac sie nieaktualna, w zaleznosci od tego, jak w
nadchodzacych tygodniach beda ksztattowac sie ceny surowcow.

Cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat w wywiadzie z Bloomberg, ze musimy zapomnie¢ o dalszych
obnizkach stép procentowych, dopéki wojna w Iranie bedzie trwata. Zakoriczenie wojny ponownie otworzy
mozliwos¢ powrotu do dyskusji o obnizkach, ale prawdopodobieristwo, ze docelowa stopa NBP osiagnie 3,25-
3,50% ,drastycznie spadto”.

Sprzedaz detaliczna strefy euro w styczniu spadta 0 0,1% m/m, a w ujeciu rocznym wzrosta o 2,0%. Dane
za grudzien zostaty skorygowane z -0,5% m/m do +0,1% m/m. Wzrost sprzedazy zanotowano w przypadku
produktow zywnosciowych, napojow i tytoniu (o 0,3%), a spadek w przypadku produktéw niezywnosciowych (o
0,2%) oraz paliw (0 1,1%). Liczba wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych w USA wyniosta 213 tys., tyle samo
co tydzien wczesniej i nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych.

Amerykanski Trybunat ds. Handlu Miedzynarodowego orzekt, ze firmom, ktore zaptacity w USA cta,
uniewaznione przez Sad Najwyzszy, nalezy sie zwrot pieniedzy. W gre wchodzi - wg szacunkéw
pojawiajacych sie w mediach - taczna kwota rzedu 175 mld dolaréw. Administracja Biatego Domu bedzie mogta
odwotac sie od tej decyzji Trybunatu.

Polski ztoty byt wczoraj nieco stabszy niz dzien wczesniej, podobnie jak pozostate waluty regionu CEE.
Kurs EURPLN rano przekraczat 4,28, jednak do$¢ szybko zszedt w okolice 4,27, a pod koniec sesji byt niewiele
powyzej tego putapu. Para EURCZK podeszta minimalnie w gére, po czym wrécita do 24,37, a para EURHUF
zdecydowanie mocniej, prawie o 1% z 384 do 387. Dolar umocnit sie wczoraj o 0,3%, a EURUSD w
czwartkowe popotudnie zszedt ponizej 1,16. Cena ropy Brent oscylowata przy poziomach 83-84$ za barytke,
podobnie jak dzien wczesniej, natomiast cena gazu ziemnego ponownie wzrosta — cho¢ tymczasowo — powyzej
50€/MWh.

Po czesciowym odrobieniu strat dziern wczesniej, wczoraj rynek dtugu ponownie mocno sie ostabit.
Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty o 10pb, a na dtugim koricu nawet o 15pb. W pierwszej czesci dnia
stopy IRS poszty w gére o 10pb na catej dtugosci krzywej, a stopy FRA o 1-8pb, bardziej na dtugim korcu krzywej.
Po konferencji Adama Glapinskiego wyceny rynkowe praktycznie sie nie zmienity. Na bazowych rynkach
rentownosci niemieckich obligacji tez silnie wzrosty, o 9-11pb, za$ amerykanskie obligacji zanotowaty wzrost o
3-4pb. Rynek w dalszym ciagu redukowat wyceny przysztych obnizek stop zaréwno przez ECB, jak i Fed.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2674 CZKPLN 01740 430 - —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,6750 HUFPLN* 1,0939 W\-\M\W
EURUSD 1,1611 RONPLN 0,8384 420 1
CHFPLN 4,7192 NOKPLN 0,3804 4,10
GBPPLN 4,9132 DKKPLN 0,5648 400 -
USDCNY 6,8994 SEKPLN 0,3987
*2a T00HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 05.03.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN 4,2653 4,2857 4,2793 4,2733 4,2739
USDPLN  3,6666  3,7024  3,6913  3,6904 3,6771 360 1
EURUSD  1,1558  1,1644  1,1592  1,1584 - 350 -
MU R % N 2 2 2 2 = =2 5 5
Rynek stopy procentowej 05.03.2026 £ &£ ¥ ® 8 f ﬁ 2 g Z 3 2 3
Obligacje na rynku migdzybankowym o2 e s 5 - 8 88 N N
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,77 1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,73 15
DS1035 (10L) 5,39 15 560 —21 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520 -
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 480
e ) ® o)
L 3,74 2 3,81 1 2,28 6 4,40 -
2L 3,81 7 3,66 2 2,39 11
3L 3,88 10 3,63 3 2,45 10 4,00 -
4L 3,97 11 3,64 3 2,52 11
5L 4,06 12 3,69 3 2,59 11 360 -
8L 4,30 12 3,84 0 2,76 10
1oL 4,46 12 3,97 2 2,85 7 3,20 . . . . . . . . . . . .
N NN N R 2 2 2 2 =z z 35 =
2 e &5 & 2 T 8 & g o g ° 8
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
o
O/N 3,71 -8

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

sw 3,96 4 470 -

™ 3,91 1

3M 3,76 2

6M 3,69 3 4,30 1
3,90 -

Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
x4 3,73 -1
o 5 7 L S P
X ' NN H R OR L2 2 2 2 Z Z 5 5
ox12 3,69 9 §§§§§3§33££5§
3x9 3,67 5 ~ -o° -
6x12 3,70 7
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana \—\\"M
(pb) (pb) 07
Polska 55 0 254 5
Francja 12 0 63 2 300 -
Wegry 95 0 391 -4 %
Hiszpania 17 0 46 1
Wtochy 1 0 72 4 20 WW
Portugalia 8 0 39 2
Irlandia 8 0 28 1 100
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
N NN RO 2 2 2 2 2 zZz 35 =
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia = = 3 8 S < © > > 1z @ o -
[ =) ) ~ s ~ N N 8 i & N

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 (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 = -0,1 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 = 213 213
PIATEK (6 marca)

08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -4,1 - - 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. 55 - - 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 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 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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