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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis inflacja bazowa i bilans ptatniczy

Dzi$ dane NBP o inflacji bazowej oraz bilansie ptatniczym
Inflacja w lutym wyniosta 2,1% r/r, tyle samo co zrewidowany odczyt za styczen
Pigtek pod znakiem silnego dolara i stabnacych krajowych obligacji

Dzisiaj poznamy inflacje bazowa za styczen i luty oraz styczniowy bilans ptatniczy. Inflacja bazowa
prawdopodobnie byta dos¢ stabilna w pierwszych miesigcach roku, ok. 2,7% r/r. W przypadku
bilansu ptatniczego, spodziewamy sie wyraznie mniejszego niz w grudniu deficytu na rachunku
obrotéw biezacych.

Inflacja w Polsce wyniosta w lutym 2,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym i o 0,1 pkt
proc. powyzej naszej prognozy. Odczyt za styczen, przeliczony wedtug nowych wag CPI, réwniez
wyniost 2,1% r/r wobec 2,2% raportowanych pierwotnie (wedtug wag z ubiegtego roku). W ujeciu
m/m inflacja styczniowa zostata zrewidowana w gore — do 0,7% z 0,6%, a lutowa wyniosta 0,3%.
Dynamika roczna cen zywnosci wyniosta 2,4% w styczniu i lutym, i na tym samym poziomie
zakonczyta ubiegty rok. W lutym wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie wzrost kosztow
utrzymania mieszkania. Dane o CPI za styczen i luty nie powinny miec¢ istotnego wptywu na
decyzje RPP m.in. w zwigzku z niepewnoscig dotyczaca konsekwencji wojny w Iranie i przejsciem
Rady w tryb ,wait-and-see”, zasygnalizowanym juz przez kilku jej cztonkow. Wiecej o pigtkowej
publikacji inflacji w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Pigtkowe dane o inflacji to byt pierwszy raz, gdy GUS pokazat dane szczegétowe CPI liczone nie
tylko z uzyciem obowigzujgcych w tym roku wag, ale takze po zmianie klasyfikacji na COICOP
2018. Nowa klasyfikacja wprowadza liczne zmiany jakosciowe w badaniu, ktére moga przektadac
sie na nieco inne wyniki pomiaru inflacji w poszczegélnych kategoriach produktéw i ustug, w
niektérych przypadkach zmienia ich przypisanie do poszczegélnych podstawowych kategorii CPI.

Gabriela Mastowska z RPP powiedziata, ze obecnie Rada bedzie ostrozna, a jesli skutki wojny w
Iranie okaza sie krotkotrwate, to stopy moga jeszcze zostac obnizone w tym roku o 25 pb. Zdaniem
Mastowskiej, mozliwe w tym roku s3g jednak takze podwyzki, co jednak wymagatoby trwatego
wzrostowego trendu inflacji w Polsce i globalnie, trwajgcego dtuzej niz 1-2 kwartaty.

Biorac pod uwage rozwoj sytuacji rynkowej i geopolitycznej oraz wypowiedzi cztonkéw RPP z
ostatnich dni zmieniamy oczekiwania dot. kolejnych decyzji banku centralnego. Przesuwamy
oczekiwang ostatnia obnizke stop procentowych w cyklu, do 3,50% z kwietnia na lipiec. Ten
scenariusz jest wcigz uwarunkowany wzglednie szybka stabilizacja sytuacji na Bliskim
Wschodzie.

W obliczu weta prezydenta Nawrockiego ustawy ws. unijnego programu SAFE, w piatek rzad
przyjat uchwate w sprawie programu Polska Zbrojna, obejmujaca zaciggniecie przez BGK
pozyczki z unijnego programu SAFE na potrzeby Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych.
Upowazniono ministréw obrony oraz finanséw do podpisania stosownej umowy. Rzad
zadeklarowat takze dziatania na rzecz pozyskania srodkow z SAFE na Policje, Straz Graniczng, SOP
oraz infrastrukture drogowa i kolejowa zwiekszajaca bezpieczenstwo panstwa. Rownoczesnie
Komisja Europejska poinformowata, ze pracuje juz nad umowa pozyczkowa w celu mozliwosci
wyptacenia pierwszej zaliczki z SAFE w kwietniu br.

Na tle wczesniejszych dni w pigtek ztoty byt wzglednie stabilny wokét 4,27 do euro, pomimo
dalszej presji ze strony umacniajgcego sie dolara. EURUSD zszedt ponizej 1,145, najnizej od
wakacji ub.r. Weekendowy atak USA na iranski wezet przetadunku ropy na wyspie Chark nie
wywotat reakcji walut, cho¢ przyczynit sie do utrzymania ceny ropy blisko 105$ za barytke.

Rentownosci polskich obligacji wzrosty o 13-21 pb, bardziej na krotkim korncu krzywej. Stopy
IRS podeszty o 10-14 pb, a stopy FRA o 4-16 pb. Na podstawie tych ostatnich mozna ocenia¢, ze
rynek spodziewa sie, ze gtowna stopa NBP za rok bedzie wyzsza niz teraz o 75 pb. Minister
finansow Andrzej Domanski poinformowat, ze rzad dysponuje duzym buforem ptynnosciowym
(ok. 180 mid zt), w zwigzku z tym resort bedzie realizowat emisje nowych obligacji bez pospiechu,
w terminach dostosowanych do aktualnych warunkéw rynkowych.

& Santander Bank Polska S.A.

16 marca 2026
Inflacja CPI, % r/r
2 ——CPI
CPI ustugi
15 —— CPI towary
10 A
5.
0o +—FT——T—TT—T—7—T—7—
N MO O O I T 8T 8 0 0 WL W O
AN AN NN AN AN AN AN AN AN NN NN
5T QL L5 TL LS TOLES
- E 2] - E [} - E 2] -

Zrédto: GUS, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2680 CZKPLN 0.1744
USDPLN 3.7350 HUFPLN* 1.0812
EURUSD 1.1428 RONPLN 0.8382
CHFPLN 4.7297 NOKPLN 0.3830
GBPPLN 4.9471 DKKPLN 0.5719
USDCNY 6.8985 SEKPLN 0.3957
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2601 42790  4.2694 4.2742 4.2693
USDPLN  3.7082 3.7421 3.7134 3.7351 3.7277
EURUSD  1.1431 1.1503  1.1500 1.1441 -
Rynek stopy procentowej 13.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4.55 18
PS0131 (5L) 5.21 14
DS1035 (10L) 5.79 11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.18 9 3.89 -2 2.52 6
2L 4.38 11 3.80 -4 2.66 6
3L 4.46 15 3.75 -4 2.69 4
4L 4.52 14 3.75 -4 2.74 5
5L 4.58 14 3.82 1 2.78 4
8L 4.74 14 3.97 2 2.93 4
0L 4.85 12 4.05 2 3.01 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.82 -2
SW 3.82 -3
™ 3.84 1
3M 3.83 1
6M 3.84 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.87 4
3x6 4.05 9
6x9 4.24 14
9x12 4.40 16
3x9 4.10 9
6x12 4.30 12
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 273 19
Francja 13 0 67 3
Wegry 98 0 425 3
Hiszpania 18 1 50 4
Wtochy 14 0 79 8
Portugalia 8 0 46 4
Irlandia 8 0 31 0
Niemcy 3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 marca)
10:00 PL Inflacja 1l % rfr 2,1 2,0 2,1 2,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,6 -1,5 -1,4
13:30 us Zamowienia dobr trwatych | % m/m 1,1 0,0 -1,4
13:30 us PKB 1V kw. % k/k 1,4 0,7 1,4
13:30 us Woydatki osobiste | % m/m 0,3 0,4 0,4
13:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,5 0,4 0,3
13:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,3 0,3 0,4
15:00 us Indeks Michigan I pkt 54,8 55,5 56,6
PONIEDZIALEK (16 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa 1} % r/r 2,6 2,7 - 2,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | mln € -330 -470 - -1698
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -1013 -1155 - -2298
14:00 PL Eksport | mln € 27485 28 382 - 27350
14:00 PL Import | mln € 28652 29 537 - 29648
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,1 - 0,7
WTOREK (17 marca)
11:00 DE ZEW I pkt -67,0 - -65,9
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m -1,0 - -0,8
SRODA (18 marca)
11:00 EZ HICP I % r/r 1,9 - 1,9
15:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m - - -0,7
19:00 us Decyzja FOMC 18.03.2026 3,8 - 3,8
CZWARTEK (19 marca)
10:00 PL Zatrudnienie 1l % r/r -0,8 -0,8 - -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 1,3 0,8 - -1,5
10:00 PL Produkcja budowlana 1l % rfr -7,5 -7,7 - -12,8
10:00 PL PPI 1 % r/r -2,4 -2,5 - -2,6
10:00 PL Ptace 1 % r/r 6,4 6,6 - 6,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14.03.2026 tys. 215,0 - 213,0
14:15 EZ Decyzja EBC 19.03.2026 % 2,2 - 2,2
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego 19.03.2026 3,5 - 3,5
15:00 us Sprzedaz nowych domow | % m/m -2,7 - 15,5
PIATEK (20 marca)

brak publikacji danych

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 gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
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 spétkqg 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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