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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mocny wzrost liczby bezrobotnych w lutym

Dzi$ dane o inflacji CPl w USA

Prezydent przedstawit projekt ustawy o Funduszu Inwestycji Obronnych
Zaskakujaco duzy wzrost liczby bezrobotnych w lutym

Ztoty mocniejszy, duzo nizsze rentownosci krajowych obligacji

Dzisiaj najciekawszg publikacjg ekonomiczng beda dane o inflacji CPl w USA za luty. Opublikowane rano dane
o inflacji HICP w Niemczech byty zgodne z oczekiwaniami .

Cztonek RPP Marcin Zarzecki podkreslit, ze w warunkach nowego szoku geopolityczno-energetycznego Rada
musi zachowac wysoka ostroznos¢ komunikacyjng i nie przesadzac, czy kolejnym ruchem bedzie pauza czy
zmiana kierunku polityki. Jego zdaniem decyzje musza pozostac scisle zalezne od naptywajacych danych.
Jednoczes$nie zaznaczyt, ze cho¢ marcowa obnizka byta uzasadniona, to przestrzen do dalszego luzowania
jest obecnie ograniczona przez ryzyko wyzszej inflacji kosztowej oraz ostabienie ztotego, co przemawia za
podejsciem ,wait-and-see”. Z kolei Ludwik Kotecki powiedziat, ze jego zdaniem marcowa obnizka mogta by¢
ostatnig w tym roku.

Wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym wzrosta o 0,1 pkt proc. z 6,0%
do 6,1%, 0 0,1 pkt proc. powyzej prognoz. Liczba bezrobotnych wzrosta o 22,1 tys. m/m wobec 8,9 tys. rok
wczesniej i byt to najmocniejszy wzrost w lutym od 2013 r. Istotnym czynnikiem stojacym za niespodzianka byto
zmniejszenie finansowania programow aktywizacyjnych. W tym roku skorzystato z nich 5,2 tys. oséb wobec 19,6
tys. rok wezesniej. Przyrost bezrobocia skorygowany o ten czynnik wyglada juz duzo mniej niepokojaco - 27,3
tys. wobec 28,5 tys. rok wczesniej. Oznacza to, ze ponadnormatywny wzrost bezrobocia w lutym nie $wiadczy o
nagtym pogorszeniu kondycji rynku pracy. Jesli obnizone wsparcie dla bezrobotnych sie utrzyma, moze to jednak
dalej podnies¢ stope bezrobocia. Wczoraj GUS opublikowat tez wyniki badania popytu na prace w IV kw. ub.r.
Firmy odnotowaty 85,8 tys. wolnych miejsc pracy na koniec 2025 r., 0 5,2 tys. mniej r/r. Po odsezonowaniu,
liczba wakatéw w relacji do wszystkich miejsc pracy w gospodarce nieznacznie wzrosta w pordwnaniu z
poprzednim kwartatem, tym samym przerwata spadkowy trend z poprzednich kwartatéw. Dane te potwierdzaja,
Ze popyt na nowych pracownikéw przez caty miniony rok byt relatywnie staby.

Woczoraj prezydent Karol Nawrocki zaprezentowat projekt ustawy w sprawie tzw. ,SAFE 0%", ktéra ma
stworzy¢ Polski Fundusz Inwestycji Obronnych. Ma on finansowa¢ modernizacje armii poprzez
przekierowanie zysku wypracowanego przez NBP z rosnacej wyceny rynkowej rezerw ztota i walut.
Transferowany zysk nie przechodzitby przez budzet centralny - trafiajgc prosto do PFIO bytby przypisany
celowi obronnosciowemu, bez mozliwosci uzycia tych srodkow przez rzad na inne potrzeby. Plan wydatkow
ustalatoby ciato 5-osobowe wiekszoscia 2/3 gtosow, przy czym dwoma gtosami (umozliwiajacymi
blokowanie decyzji) dysponowatby obéz prezydencki. Dzi o szczegdtach dotyczacych generowania zysku z
rezerw ma opowiadac¢ Adam Glapinski.

Inflacja na Wegrzech w lutym zaskoczyta w dét i wyniosta 1,4% r/r, po 2,1% w styczniu i wobec konsensusu
rynkowego 1,7%. Z kolei drugi odczyt CPl w Czechach potwierdzit wstepne dane na poziomie 1,4% r/r. Dane
o sprzedazy nieruchomosci w USA okazaty sie lepsze od oczekiwan. Wzrost sprzedazy w lutym wynidst 1,7%
m/m, podczas gdy rynek spodziewat sie spadku o 0,8%. Miesiac wczesniej odnotowano spadek o0 5,9%.
Poniedziatkowe stowa Donalda Trumpa sugerujgce rychty koniec wojny z Iranem uspokoity rynki i to
pomimo wypowiedzi we wtorek w duzo ostrzejszym tonie. Trump przyznat, ze mozliwe sa (wbrew
wczesniejszym stwierdzeniom) rozmowy dyplomatyczne z Iranem. Mimo wszystko, cena ropy naftowej
obnizyta sie ze 100$ w poniedziatek do ok. 90$ we wtorek, oscylujac w przedziale 88-95$. Cena gazu
ziemnego dostarczanego do Europy takze zanotowata spadek, z ok. 57€ do 47-49€. Przeciwwaga dla
powiewu lekkiego optymizmu byty informacje ZEA o wstrzymaniu prac jednej z rafinerii po ataku dronéw, a
takze wypowiedz szefa Saudi Aramco, w ktérej obawia sie on dtugotrwatych i powaznych zaburzen na rynku
ropy z powodu blokady ciesniny Ormuz.

Woczoraj nastapit ponowny odwrét inwestoréw od dolara, EURUSD wzrést o 0,8% w poréwnaniu z
poczatkiem tygodnia, do ok. 1,165. Beneficjentem tego ruchu byty waluty gospodarek wschodzacych. Ztoty
umocnit sie o ok. 0,4%, po czym EURPLN zszedt do poziomu 4,255 wobec 4,275 dzien wczesniej.
Najwigkszym wahaniom sposréd walut CEE podlegat forint (spadek EURHUF o0 2,5% z 394 do 384). Czeska
korona byta rano o 0,3% silniejsza niz w poniedziatek, cho¢ pod koniec sesji EURCZK wzrést do 24,48,
niwelujac potowe porannego umocnienia korony. Viktor Orban zapowiedziat pierwsze dziatania ostonowe
w reakcji na drozejgcg rope, m.in. wprowadzenie limitéw cen paliw, zakaz eksportu ropy naftowej i
niektorych paliw oraz uwolnienie rezerw paliwowych.

W $lad za poprawa nastrojow rynkéw rentownosci polskich obligacji mocno spadty. Rentownosci papierow
2-letnich obnizyty sie o 15 pb, a na dtuzszym koncu krzywej spadki wyniosty nawet 20-25 pb. Mocno
zareagowaty tez stopy rynkowe: IRS osunety sie o 18 pb, a FRA o 9-24 pb, bardziej na dtuzszym koncu.
Tymczasem BGK poinformowat o odwotaniu przetargu obligacji z serii FPC, ktéry miat odby¢ sie jutro.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2629 CZKPLN 0.1745 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.6648 HUFPLN* 1.0735 w
EURUSD 1.1628 RONPLN 0.8375 420 1
CHFPLN 4.7086 NOKPLN 0.3809 4.10 -
GBPPLN 4.9225 DKKPLN 0.5702 400 -
USDCNY 6.8652 SEKPLN 0.3998
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/03/2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN  4.2424  4.2628  4.2536 4.2578 4.2555
USDPLN ~ 3.6383  3.6661 3.6605 3.6546 3.6523 360 1
EURUSD 1.1618  1.1663  1.1618  1.1651 - 3.50 1
340 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 10/03/2026 E £ B B £ 2 8§ 58 &8 3 % = E
Obligacje na rynku miedzybankowym 2§ *° g - e s 5 ¥ &8 - A
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.88 -23 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 471 -26
DS1035 (100) 5.36 27 560 | —2 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 520 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 480 -
(pb) (pb) (pb)
L 3.79 -12 3.81 4 2.36 -3 4.40
2L 3.85 -16 3.69 6 2.41 -10
3L 3.91 -20 3.64 4 2.47 -2 4.00 |
4L 3.98 -21 3.67 6 2.54 -7
5L 4.06 -21 3.72 6 2.59 -6 360 -
8L 4.29 -19 3.91 6 2.76 -3
0L 4.43 -20 3.98 6 2.87 2 3.20 : : . . . . . . T T T T
¢t £ 8 % 2 2 8 8 8 ¥ ¥ 2 =2
e I < « - 0 s 5 ¥ & - S
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5.10 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 3.83 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

SW 3.91 6 470
™ 3.86 0
3M 3.77 2
6M 3.83 6 4.30 1
390 W
-

Termin % Zmiana (pb) 3.50 -
x4 3.75 -6
3x6 3.73 -9 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.72 -10 N NN N »®  » =l El > == 2= 5 5
9x12 371 21 2 8 3% w2 322853 2 < g
= N - o - o
3x9 3.77 -7
6x12 3.76 -15
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —c2z ES I HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana \WM
(pb) (pb) 407
Polska 58 0 250 -27
Francja 14 0 61 -4 300
Wegl’y 99 0 416 -40 W‘
Hiszpania 18 1 45 -4
Wtochy 13 0 66 -10 20 wmr—\w/‘
Portugalia 8 0 38 -7
Irlandia 9 0 27 -4 100 -
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o ) o NN N RN L2 2 2 2 2 2 Z 35 =5
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = = o a © > o > > 1z @ = o
e I *© g < oo 5 ¥ 8 - &

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 (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 -2,3 4,0
08:30 HU Inflacja Il % r/r 1,7 1,4 2,1
09:00 (@4 Inflacja Il % r/r 1,4 1,4 1,6
15:00 us Sprzedaz domow ] % m/m -0,8 1,7 -59
SRODA (11 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,4 0,4 -0,1
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

& Santander Bank Polska S.A.



