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Codziennik

.

Dzis inflacja za styczen i luty

Dzi$ poznamy dane GUS o inflacji w styczniu (zrewidowane) i lutym

Janczyk i Kotecki z RPP: stopy sa na wtasciwym poziomie pomimo turbulencji na rynkach
Prezydent Nawrocki zawetuje ustawe o SAFE

Sytuacja rynkowa pozostaje bardzo zmienna, cena ropy powrécita do 100$

Ostabienie na krajowym rynku walutowym i dtugu

Dzisiaj GUS opublikuje dane o inflacji za styczen i luty w oparciu o nowe wagi koszyka
konsumpcyjnego. Wptyw zmiany wag na styczniowy wynik (2,2% r/r przy starych wagach) jest
niepewny, cho¢ w ostatnich latach czesciej przesuwat CPI w dét niz w gore. Nasza prognoza CPI na
luty to 2,0% r/r, mediana w Bloombergu to 2,1% r/r. Eurostat opublikuje dane o produkgji
przemystowej strefy euro, a w USA ukaze sie, m.in. zrewidowany PKB za IV kw., inflacja PCE, wyniki
badania Uniwersytetu Michigan nastrojow konsumentéw - pierwsze po rozpoczeciu ataku na Iran.
Wiestaw Janczyk z RPP powiedziat PAP, ze w Radzie w najblizszych miesigcach bedzie dominowac
podejscie ,wait and see”. Wg niego stopy NBP sa teraz na wtasciwym poziomie. Ocenit, ze trudno
dzi$ oszacowac wptyw konfliktu w Zatoce Perskiej na gospodarki regionu CEE, ale mimo turbulencji
na rynku energii widzi mozliwos$¢ utrzymywania stop bez zmian. Wyrazit tez nadzieje, ze inflacja w
kolejnych miesigcach pozostanie w celu NBP. Z perspektywy krajowej dezinflacje moze wspiera¢
mozliwy stabszy popyt konsumpcyjny i dalsze hamowanie dynamiki ptac. Ludwik Kotecki w
wypowiedzi dla Pulsu Biznesu stwierdzit, ze przestrzen do obnizek sie zamkneta, ale nie ma tez
potrzeby podwyzszania stop. Opinie te sg zbiezne z wypowiedziami innych cztonkéw RPP w ostatnim
tygodniu, w zwiagzku z czym coraz wiecej argumentéw przemawia za scenariuszem zachowania
status quo w polityce pienieznej. Nie wydaje nam sie, zeby dzisiejsze dane o CPI mogty to zmienic.
Prezydent Karol Nawrocki zapowiedziat zawetowanie ustawy w sprawie SAFE. Wedtug wypowiedzi
przedstawicieli rzadu, w tym wicepremiera Krzysztofa Gawkowskiego, rzad bedzie mogt skorzystac z
tych $rodkéw, ale czes¢ z nich, rzedu kilkudziesieciu miliardéw ztotych, przepadnie. Wg
Gawkowskiego brak ustawy nie zablokuje pozyczek z SAFE na cele stricte wojskowe, natomiast
zablokuje planowane zwiekszenie naktadéw w pozostatych obszarach, takich jak policja, straz
graniczna i cyberbezpieczenstwo. Z konkretnych kwot wskazat jedynie 7 mld zt potencjalnych strat w
finansowaniu policji.

Agencja Fitch podniosta prognoze wzrostu PKB Polski na 2026 r. do 3,6% r/r z 3,2% r/r
prognozowanego w grudniu ub.r. Argumentami agencji za t3 zmiang jest wiekszy niz wczesniej
zaktadano wptyw inwestycji z KPO i nizszy poziom stop procentowych. W 2027 r. tempo wzrostu ma
spowolni¢ do 2,9% r/r z powodu konsolidacji fiskalnej i wygasania impulsu z KPO. Agencja oczekuje
tez, ze inflacja w $rednim terminie bedzie oscylowac¢ wokot 3% r/r, a stopy procentowe zostang
jeszcze obnizone w tym roku o 25 pb i nie zmienia sie do korica 2027 r. Komunikat agencji nie zawiera
wzmianki o obecnej wojnie w Iranie, co kaze zachowac dystans do jej prognoz, prawdopodobnie
opracowanych przed wybuchem konfliktu zbrojnego.

Ropa naftowa byta wczoraj drozsza, jej cena wahata sie od ok. 97 do 1005 za barytke. W
szczegoblnosci odbita ponownie po wypowiedzi Modztaby Chameneia o tym, ze ,zamknigcie cie$niny
Ormuz musi by¢ z pewnoscig nadal utrzymane”. Polska gietda znizkowata o 1,5-2%. Minister energii
Mitosz Motyka stwierdzit wczoraj, ze rzad rozwaza obnizenie podatku VAT na paliwa w sytuacji
przedtuzajacego sie kryzysu cen ropy.

Produkcja przemystowa w Czechach w styczniu spadta o 0,1% r/r, ponizej oczekiwan rynkowych
(+2,6% r/r). Poprzedni odczyt, za grudzien, zostat zrewidowany w gore z 6,8% na 7,9% r/r. Bank
centralny Turcji podjat wczoraj decyzje o pozostawieniu gtéwnej stopy procentowej bez zmian na
poziomie 37%, jak oczekiwano.

Dolar wczoraj umacniat sie, EURUSD zszedt w okolice 1,15. Ponownie ostabt ztoty, z EURPLN
przebijajgcym pod koniec dnia 4,27. EURHUF zostat podbity do 390, a EURCZK wzrést tylko
nieznacznie powyzej 24,4.

Na krajowym rynku dtugu przewazaty wczoraj obawy o wyzsze stopy procentowe. Rentownosci
obligacji podeszty o 15-30 pb, przy stopach IRS rosnacych o 17-22 pb. Wyceny stop FRA na dtuzszym
konicu wzrosty nawet bardziej, o prawie 40 pb. Wg nas, po tak silnych wzrostach, dane o CPI, w
przypadku niskiego odczytu, mogtyby przyczynic sie do korekty wczorajszych duzych zmian na rynku,
o ile pozwola na to globalne nastroje.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40 -
EURPLN 42740 CZKPLN 0.1746 4.30 - —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7241 HUFPLN® 1.0839 w
EURUSD 1.1474 RONPLN 0.8393 420 1
CHFPIN 4.7244 NOKPLN 03819 410 1
GBPPLN 4.9511 DKKPLN 0.5719 400 -
USDCNY 6.8894 SEKPLN 0.3960
*za 100HUF 390 4
Poprzednia sesja na rynku FX 12/03/2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 3.70 4
EURPLN  4.2528 42731 4.2585 4.2664 42629 360
USDPLN 3.6804 3.7112 3.6906 3.7038 3.6878
EURUSD 11570 1.1566 1.1538  1.1521 - 3.50 -
340 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12/03/2026 § £ 3§ % "—f £ 2 g & ¥ % 32 =
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 L 2 F N v 2 & o g 2 &
Benchmark o Zmiana
(termin) " (pb)
0K0128 (2L) 4.37 33 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 5.07 24
D51035 (100) 568 20 560 —4 —5 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 5.20 -
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 4.80 -
(pb) (pb) (pb)
L 4.09 19 3.91 6 2.46 5 440 -
2L 4.27 27 3.83 10 2.60 6
3L 4.32 25 3.79 9 2.65 2 4.00 -
4L 4.38 25 3.79 7 2.69 4
5L 4.44 24 3.81 6 2.74 3 3.60 -
8L 4.60 17 3.95 3 2.88 3
0L 4.74 19 4.03 -4 2.97 1 3.20 . . . . . . . . . . . T
N N N N 2] @2 = 2 2 2 =2 5 =
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Terrmin % Zmiana (pb) 5.10 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
o/N 3.84 3

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

sw 3.85 ] 470 -
™ 3.83 1
3M 3.82 2
6M 3.82 1 4.30 1
3.90 - ;
‘,‘,

Termin % Zmiana (pb) 3.50 1
x4 3.83 3
3x6 3.96 14 310 : : : : : : : : : : : :
6x9 4.11 24 y ¥ ¥ N £ 2 2 2 =2 =2 =2 5 5
9x12 423 34 S 2 S SN 83 B g 2k
3x9 401 15 - =« -
6x12 4.18 27
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500
CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana M

(pb) (pb) 407
Polska 57 0 273 19
Francja 13 0 67 3 300 -
Wegry 57 0 425 3 W
Hiszpania 17 1 50 4 200
Wtochy 12 0 79 8 Mw
Portugalia 8 0 46 4
Irlandia 9 0 31 0 100 -
Niemcy 3 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0 i i i i
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E E ’é_‘ § % 2 5, gw % %‘ 5‘ s =

8 8 2 93 § e 2 % e 8 ® K

Zrodto: 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 0,3 0,3 0,2
CZWARTEK (12 marca)
09:00 (@4 Produkcja przemystowa | % rfr 2,6 -0,1 7,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 213 214
13:30 us Rozpoczete budowy domow [ % m/m -4,5 7.2 4,8
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 I % 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 1 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 spotkq 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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