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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Obnizki stop w zawieszeniu, dopoki trwa konflikt

Trzej cztonkowie RPP studza oczekiwania na obnizki stop z uwagi na ryzyko szoku inflacyjnego
Stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA
Silne wzrosty rentownosci obligacji, drozejaca ropa i fala stabosci ztotego

Dzisiaj rano opublikowane zostaty niemieckie dane o nowych zaméwieniach oraz produkcji przemystowej w
styczniu. Obie wartosci byty gorsze od oczekiwan, cho¢ rozczarowanie jest nieco mniejsze w przypadku
produkgji, poniewaz grudniowy odczyt zrewidowano w gore. Chiriski CPI odbit w lutym do 1,3% r/r z 0,2%,
co oznacza, ze znalazt sie najwyzej od blisko trzech lat. Ceny chinskiej produkcji przemystowej wciaz spadaty
w lutym (-0,9% r/r), ale tempo spadku systematycznie maleje (w styczniu -1,5%r/ w listopadzie -2,2% r/r).
Ropa naftowa ponownie zaczeta silnie droze¢ w reakcji na wypowiedzi sugerujagce pogtebiajace sie
problemy z dostawami ropy (m.in. ze strony ministra energii Kataru), a jej cena przebita 100$ za barytke.
Cena gazu ziemnego dostarczanego do Europy utrzymata sie wewnatrz przedziatu wahan z czwartku, ale i
ona moze rosng¢ w najblizszych dniach. Minister Finanséw Andrzej Domanski powiedziat, ze rzad
zastanawia sie nad mozliwosciami ztagodzenia wzrostu cen paliw. Nasilajg sie sygnaty, ze rowniez inne
rzady podejma dziatania ostonowe dla gospodarek (G7 dyskutuje np. o uwolnieniu rezerw ropy naftowej), co
oznacza malejace szanse na tagodzenie polityki pienieznej przy wzroscie ryzyka fiskalnego.

W piatek trzech cztonkéw Rady Polityki Pienieznej (Henryk Wnorowski, Ludwik Kotecki, Marcin Zarzecki)
wypowiedziato si¢ w podobnym duchu na temat mniejszych szans na obnizki stop procentowych. Wszyscy
stwierdzili, ze ryzyko szoku inflacyjnego zwigzanego z wojng na Bliskim Wschodzie jest na tyle duze, ze
dopdki wojna bedzie trwata, to dalsze luzowanie pieniezne jest praktycznie wykluczone. Kotecki podkreslit,
ze bardzo optymistyczna projekcja marcowa przesadzita o obnizce na zesztotygodniowym posiedzeniu, a
obnizke tak naprawde Rada mogta przeprowadzi¢ juz miesigc wczesniej.

Gdyby nie konflikt, to sam marcowy raport o inflacji NBP oraz materiaty nt. projekcji wg nas pozwalatyby na
dalsze obnizki stop. W catym okresie projekgji inflacja nie wychodzi powyzej celu 2,5%, w okresie
najsilniejszego oddziatywania decyzji o stopach miataby wynosic¢ 2,3%, jej przebieg jest wyjatkowo stabilny,
tak samo jak inflacji bazowej (2,4% przez ostatnie 8 kwartatow projekji). Do tego przez prawie catg projekcje
stopa bezrobocia nie odchyla sie o wiecej niz 0,1pp od stopy rownowagi, a luka popytowa jest od | kw. 2027
r. praktycznie nieodréznialna od zera.

Dane z rynku pracy USA za luty okazaty sie wyraznie gorsze od oczekiwan. Konsensus zaktadat wzrost
zatrudnienia o ponad 50 tys., spadto ono natomiast o 92 tys. Styczniowy wzrost o 130 tys. zostat lekko
skorygowany do 126 tys., natomiast grudniowy wzrost o 48 tys. zrewidowano do -17 tys. Stopa bezrobocia
wzrosta z 4,3 do 4,4% przy oczekiwanej stabilizacji. Poprzedni raport byt zaskakujaco mocny i, jesli spojrze¢
na $rednie statystyki za styczen i luty, to wytania sie obraz dos¢ stabilnego rynku pracy w USA. Poza tym,
sprzedaz detaliczna w USA w styczniu zanotowata -0,2% m/m, cho¢ rynek spodziewat sie -0,3% m/m.
Globalny wskaznik cen zywnosci FAO wzrost w lutym po raz pierwszy od poét roku i wyniost 125,3 pkt
wobec 124,2 pkt w styczniu. Spadty indeksy cen produktéw mlecznych i cukru, jednak wzrosty indeksy cen
miesa, zboz i olejow roslinnych. Pomimo wzrostu w ujeciu m/m, wskaznik cen FAO byt o 1,0% nizszy niz w
lutym ub.r., po spadku o 0,3% r/r miesigc wczesniej. Dynamika indeksu FAO wyrazonego w PLN (tj. po
korekcie o zmiany kursu USDPLN) wyniosta -12,0% r/r, wobec -12,8% r/r miesiac wczesniej. Dotychczasowe
tendencje cen na $wiatowych rynkach zywnosci rysowaty perspektywe niskiej inflacji cen krajowej zywnosci,
jednak w obliczu obecnych turbulencji na rynkach nie jest to juz takie pewne.

Wzrost PKB strefy euro w IV kw. 2025 r. wyniést 1,2% r/r (rewizja o -0,1 pp) wobec 1,4% r/r w IIl kw. W
catej UE nastapita taka sama korekta, w wyniku ktorej dynamika PKB wyniosta 1,4% r/r wobec 1,7% r/r
kwartat wczesniej. Na Wegrzech pozytywnie zaskoczyta produkcja przemystowa. Po serii ujemnych
odczytéw odnotowano wzrost 0 0,3% r/r (oczekiwano -2,2% r/r).

EURPLN zakonczyt tydzien blisko 4,275, czyli bez zmian w skali dnia, cho¢ w trakcie sesji chwilowo wybit
do 4,29. Forint stracit ponad 1% (drugi najgorszy wynik tego dnia wsréd walut wschodzacych), a EURHUF
dotart do 394, najwyzej od pot roku. Czeska korona w ciggu dnia byta nieco stabsza, jednak dzien zakonczyta
na poréwnywalnym poziomie jak wigkszo$¢ minionego tygodnia, tj. przy EURCZK w okolicy 24,4. Dolar byt w
pigtek dos¢ wahliwy, jednak do konca europejskiej sesji EURUSD pozostat ponizej 1,16. Spodziewamy sie, ze
w tym tygodniu - zaleznie od globalnych nastrojéw — EURPLN moze si¢ wahac¢ w przedziale 4,27-4,30.
Rynek dtugu zakoriczyt tydzien kolejnymi wzrostami rentownosci i rynkowych stop. W pigtek rentownosci
krajowych obligacji dwuletnich urosty o 18 pb, a 5-i 10-letnich 0 23 pb. tacznie przez caty tydzien przesunety
sie w gore o 40-60 pb, bardziej na dtugim koncu krzywej. Stopy IRS i FRA poszty w goére rownie mocno, o ok.
20 pb w jeden dzien i o 45-50 pb w skali tygodnia. Obligacje niemieckie zanotowaty w pigtek wzrost
rentownosci o 2-7 pb, natomiast amerykanskie ulegty tylko marginalnym wahaniom. Dalszy rozwoj sytuacji
w Iranie pozostaje kluczowy dla dalszych notowan rynkowych, cho¢ dodatkowym lokalnym czynnikiem
bedzie w piagtek publikacja danych o inflacji w lutym wraz z przeliczeniem styczniowego wyniku wg nowych
wag koszyka CPI.
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Zatrudnienie i bezrobocie w USA
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2898 CZKPLN 0.1740
USDPLN 3.7148 HUFPLN* 1.0773
EURUSD 1.1546 RONPLN 0.8420
CHFPLN 4.7330 NOKPLN 0.3820
GBPPLN 49151 DKKPLN 0.5648
USDCNY 6.9143 SEKPLN 0.3988
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/03/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2653 42857 4.2793 4.2733 42782
USDPLN 3.6666 3.7024 3.6913 3.6904 3.6962
EURUSD 1.1558 1.1644 1.1592 1.1584 -
Rynek stopy procentowej 05/03/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0128 (2L) 4.01 24
PS0131 (5L) 4.91 18
DS1035 (10L) 5.57 18
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 3.85 12 3.78 -4 2.33 5
2L 3.96 16 3.64 -3 2.47 8
3L 4.05 17 3.61 -2 2.54 9
4L 4.15 17 3.63 -1 2.60 7
5L 4.24 17 3.69 0 2.64 5
8L 4.47 17 3.84 0 2.80 3
10L 4.61 15 3.98 1 2.89 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
o/N 3.90 19
SW 3.94 -2
™ 3.88 -3
3M 3.77 1
6M 3.70 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.78 4
3x6 3.77 9
6x9 3.82 18
9x12 3.88 19
3x9 3.78 11
6x12 3.87 17
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 56 0 254 5
Francja 12 0 63 2
Wegry 96 0 391 -4
Hiszpania 17 0 46 1
Wrtochy 11 0 72 4
Portugalia 8 0 39 2
Irlandia 8 0 28 1
Niemcy 3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 marca)
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr -2,2 0,3 -1,0
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,3 1,2 1,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 55 -92 126
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,3 -0,2 0,0
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 43 4,4 43
PONIEDZIALEK (9 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -4,5 -11,1 6,4
08:00 DE Produkcja przemystowa SA | % m/m 1,0 -0,5 -1,0
WTOREK (10 marca)
08:00 DE Eksport | % m/m -2,0 - 4,0
08:30 HU Inflacja Il % r/r 1,7 - 2,1
09:00 Ccz Inflacja Il % r/r 1,4 - 1,4
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m -1,1 - -8,4
SRODA (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,4 - 0,4
13:30 us Inflacja Il % m/m 0,2 - 0,2
CZWARTEK (12 marca)
09:00 Ccz Produkcja przemystowa | % r/r 2,6 - 6,8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215,0 - 213,0
13:30 us Rozpoczete budowy domow [ % m/m -4,6 - 6,2
PIATEK (13 marca)
10:00 PL Inflacja Il % r/r 2,1 2,0 - 2,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,6 - -1,4
13:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m 0,4 - -1,4
13:30 us PKB IV kw. % k/k 1,4 - 1,4
13:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,3 - 0,4
13:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,5 - 0,3
13:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,3 - 0,4
15:00 us Indeks Michigan 1l pkt 56,3 - 56,6

Zrédto: 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach

swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 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
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