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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Niska inflacja bazowa, nadwyzka bilansu handlowego

Dzi$ indeks ZEW w Niemczech i dane z rynku nieruchomosci USA
Inflacja bazowa w lutym wyniosta 2,5% r/r, ponizej oczekiwan
Saldo rachunku obrotéw biezacych w styczniu zaskoczyto nadwyzka
Niewielkie wahania kursu ztotego, krajowe obligacje sie umocnity

Dzisiaj poznamy marcowy indeks ZEW w Niemczech oraz dane o liczbie uméw na sprzedaz
nieruchomosci w USA za luty. Bank centralny Australii podniost dzi$ stopy procentowe o 25 pb.
Inflacja bazowa (CPI z wytaczeniem cen zywnosci i energii) spadta w lutym do 2,5% r/rz 2,7%
r/r obserwowanych w poprzednich trzech miesigcach. Wynik byt 0 0,2 pkt proc. nizszy od naszej
prognozy i o 0,1 pkt proc. ponizej konsensusu rynkowego. Sposrod trzech alternatywnych miar
trendu inflacyjnego tylko 15-procentowa $rednia obcieta spadta w lutym do 2,2% z 2,4% r/r.
Pozostate dwie pozostaty bez zmian, po tym jak zanotowaty znaczace spadki w styczniu: inflacja
z wytaczeniem cen administrowanych obnizyta sie do 1,6% r/r z 1,8% r/r w grudniu, a inflacja z
wytgczeniem cen najbardziej zmiennych spadta do 2,6% r/r z 3,1% r/r. Jednocze$nie, w ujeciu m/m
gtéwna miara inflacji bazowej pozostata relatywnie wysoka - wyniosta 0,5% m/m w styczniu i
0,3% m/m w lutym. Choc silniejszy od oczekiwan spadek inflacji bazowej w lutym jest pozytywny,
jego znaczenie dla przysztej ciezki inflacji bedzie najprawdopodobniej ograniczone z uwagi na
rosnaca niepewnos¢ dotyczacg elementdw niebazowych, zwtaszcza cen energii i zywnosci.

W styczniu saldo rachunku biezacego odnotowato nadwyzke w wysokosci prawie 1,15 mld £,
czym mocno zaskoczyto nas i rynek. Spodziewalismy sie deficytu ok. 0,5 mld € przy konsensusie
rynkowym -0,3 mld €. W wartosciach bezwzglednych stosunkowo stabo wypadt zaréwno import,
jak i eksport, co wg NBP ma swoje zrédto w mniejszej liczbie dni roboczych w styczniu br. w
poréwnaniu ze styczniem 2025 r. Import spadt jednak bardziej (-7,1% r/r) niz eksport (-1,8% r/r),
co dato lekka nadwyzke bilansu handlowego +0,4 mld euro, gdzie spodziewalismy sie deficytu
ponad 1,7 mld euro. Salda ustug oraz dochodéw byty mniej wiecej zgodne z nasza prognozg i
wyniosty odpowiednio +3,3 mld € oraz -2,5 mld €. NBP odnotowat spadek eksportu w dobrach
inwestycyjnych, towarach zaopatrzeniowych, srodkach transportu oraz — wskutek nizszych cen
globalnych - w produktach rolnych. Z kolei import obnizyt sie zwtaszcza w paliwach (efekt
nizszych cen ropy), towarach zaopatrzeniowych i dobrach inwestycyjnych. Skumulowany 12-
mies. deficyt na rachunku biezagcym obnizyt sie w styczniu do 0,5% PKB, po 0,7% w grudniu. W
obecnym otoczeniu - przy drozszej ropie i ryzyku zaktocen podazowych - perspektywy rachunku
biezacego pogarszaja sie, bo rosng koszty importu paliw i energii oraz ryzyko szerszego wzrostu
cen importowych, a efekt stabszego ztotego raczej nie zréwnowazy takiego szoku kosztowego.
Wg wstepnych danych MF, deficyt budzetu panstwa po lutym br. wyniost 48,5 mld zt i byt o ok.
12 mld zt wyzszy niz w analogicznym okresie ub.r. W samym lutym dochody budzetowe
wyniosty 22,8 mld zt, co jest wynikiem o prawie 20% nizszym r/r, gtéwnie za sprawa stabych
wptywow z VAT. Te ostatnie spadty wg naszych szacunkéw o ok. 24% r/r, a w ujeciu sumy 12-
miesiecznej zanotowaty spowolnienie wzrostu do 8,7% r/r z 13,4% miesigc wczesniej. Wydatki
budzetowe w lutym wyniosty 67,5 mld zt, tj. 0 9,9% wiecej r/r. Wg planéw MF, deficyt w tym roku
powinien sie zmiesci¢ w limicie 272 mld zt.

Woczoraj EURPLN poruszat sie wokét poziomu, na ktérym zamknat ubiegty tydzien, tj. 4,27. Na
dolarze, po wyraznym umocnieniu w piagtek, doszto wczoraj do nieznacznej korekty - EURUSD
podszedt do 1,15. Wydaje nam sie, ze w przypadku braku przetomowych doniesiert wokét Iranu
EURPLN moze pozosta¢ w najblizszym czasie w pasmie 4,25-4,30. Ropa poruszata sie wczoraj
miedzy 100 a 105$ za barytke, przy czym nasilone ataki Iranu na infrastrukture wydobywcza w
rejonie Zatoce Perskiej stwarzaja ryzyko dalszego wzrostu ceny surowca.

Po weekendzie krajowy rynek dtugu nieco sie odbudowat. Rentownosci polskich obligacji spadty
0 10-22pb, bardziej na krétszym koncu krzywej. Stopy IRS obnizyty sie o 8-9pb, a stopy FRA o 6-
15pb, silniej przy kontraktach z horyzontem 1-2 lata. Rentownosci na rynkach bazowych takze
wczoraj sie obnizyty, zarowno w przypadku obligacji niemieckich (o 5pb), jak i amerykanskich (o
3-5pb). Oprocz reakcji na rozwodj wydarzen w Iranie, rynek stopy bedzie w tym tygodniu pod
wptywem reakgji na decyzje bankdw centralnych, w szczegolnosci Fedu ($roda) i EBC (czwartek).
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2723 CZKPLN 0.1745
USDPLN 3.7176 HUFPLN* 1.0830
EURUSD 1.1494 RONPLN 0.8392
CHFPLN 4.7153 NOKPLN 0.3839
GBPPLN 4.9446 DKKPLN 0.5716
USDCNY 6.8875 SEKPLN 0.3969
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2670  4.2747  4.2697 4.2735 4.2694
USDPLN  3.7075 3.7417  3.7339 3.7180 3.7287
EURUSD  1.1413 1.1502  1.1434 1.1493 -
Rynek stopy procentowej 16.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4.43 -12
PS0131 (5L) 5.16 -5
DS1035 (10L) 5.70 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.10 -8 3.88 -2 2.49 -3
2L 4.27 -11 3.76 -4 2.59 -7
3L 4.36 -11 3.71 -4 2.62 -8
4L 4.43 -9 3.72 -3 2.68 -7
5L 4.49 -9 3.77 -4 2.72 -6
8L 4.66 -8 3.92 -4 2.87 -6
0L 4.77 -8 4.03 -3 2.95 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.81 -1
SW 3.83 1
™ 3.83 -1
3M 3.82 -1
6M 3.85 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.85 -2
3x6 3.97 -8
6x9 4.11 -13
9x12 4.24 -15
3x9 4.02 -8
6x12 4.19 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 275 -6
Francja 14 0 67 -2
Wegry 104 0 436 -7
Hiszpania 18 0 49 -2
Wtochy 15 0 78 -3
Portugalia 8 0 44 -2
Irlandia 9 0 29 -2
Niemcy 4 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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Kurs ztotego
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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 2,5 2,7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych | mln € -330 -470 1153 -1698
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -1013 -1155 378 -2298
14:00 PL Eksport | mln € 27485 28 382 27706 27350
14:00 PL Import | mln € 28652 29 537 27328 29648
14:15 us Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0,1 0,2 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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