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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

EBC nakreslit scenariusze szokowe

Dzi$ wyniki marcowego badania nastrojow w biznesie

W lutym przemyst pokazat solidny wzrost, wzrost ptac i wynik budownictwa ponizej oczekiwan
EBC nie zmienit stép, mocno zrewidowat prognozy, opisat negatywne scenariusze geopolityczne
Niewielkie zmiany na walutach regionu CEE, wzrosty rentownosci na rynku dtugu

Dzisiaj GUS pokaze oparte na badaniu ankietowym wskazniki koniunktury gospodarczej za marzec.

Lutowe dane z gospodarki byty mieszane: pomimo utrzymujacych sie mrozéw i $niegu produkcja
przemystowa wzrosta o 1,5% r/r, przewyzszajac oczekiwania rynku, a po odsezonowaniu zwigkszyta sie
0 0,6% m/m. Jednoczes$nie budownictwo wyraznie rozczarowato, pogtebiajac spadek w produkji do -
13,7% rfr. Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty o0 6,1% r/r, ponizej oczekiwan, a dynamika
zatrudnienia utrzymata sie na -0,8% r/r. Inflacja PPl wzrosta do -2,3% r/r z -2,6% r/r, jednak wzrost
globalnych cen surowcow energetycznych sugeruje mozliwos¢ szybkiego przesuniecia wskaznika w
kierunku -1-0% r/r w kolejnych miesigcach. Dane nie wydaja sie generowac presji na wzrost cen
wymagajacej reakcji RPP - daja wiec czas na rozeznanie sie w skutkach konfliktu na Bliskim Wschodzie
w ramach sygnalizowanego w ostatnich wypowiedziach cztonkéw Rady podejscia wait-and-see. Wiecej
w naszym Komentarzu ekonomicznym.

EBC nie zmienit poziomu stop procentowych, zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie podkreslono
determinacje, by inflacja trwale powrdcita do 2% i zwrécono uwage, ze wojna na Bliskim Wschodzie
istotnie zwiekszyta niepewno$¢ — podbija krotkoterminows inflacje przez wyzsze ceny energii i obniza
perspektywy wzrostu. Nowa projekcja EBC (z pozniejszym niz zwykle punktem odciecia danych, do 11
marca) zaktada wyzsza inflacje, zwtaszcza w 2026 r., oraz stabszy wzrost gospodarczy wskutek
konfliktu. Wyjatkowo EBC przygotowat projekcje w trzech scenariuszach: bazowym oraz dwéch
negatywnych. W wariancie bazowym prognoza inflacji na 2026 r. zostata podniesiona z 1,9% (w
projekcji grudniowej) do 2,6% r/r, przede wszystkim ze wzgledu na wzrost cen energii. Prognoza inflagji
z wytaczeniem cen energii | zywnosci zmienita sie nieznacznie, z 2,2 do 2,3% r/r. Z kolei tempo wzrostu
PKB zostato obnizone z 1,2% do 0,9% r/r. Pierwszy scenariusz negatywny (adverse) powstat przy
zatozeniu spadku tranzytu ropy naftowej i gazu przez ciesnine Ormuz 0 40% trwajacym do Il kw. br., bez
istotnych zniszczen infrastruktury energetycznej. Zatozona cena wyjsciowa ropy w Il kw. wynosi
119$/barytke, a gazu 87€/MWh, a od IV kw. sytuacja rynkowa sie stopniowo normalizuje. Z kolei skrajny
scenariusz (severe) zaktada spadek tranzytu o 60% przedtuzajacy sie do konca br., wraz z powaznymi
zniszczeniami infrastruktury, ktére powoduja powolng odbudowe po wygaszeniu konfliktu. Wowczas
cena ropy w Il kw. roénie do 145$, a gazu do 106€. W scenariuszu adverse PKB strefy euro w 2026 r. jest
nizsze 00,3 pkt proc. wzgledem scenariusza bazowego, a inflacja jest podbita 0 0,9 pkt proc. W wariancie
severe spadek PKB wynosi 0,5 pkt proc., a inflacja ro$nie o 1,8 pkt proc. EBC standardowo podkreslit, ze
pozostaje zalezny od danych i nie deklaruje dalszej $ciezki stop procentowych, cho¢ wypowiedzi dwoch
z decydentéw (Kazaks, Nagel) sugeruja, ze juz w kwietniu rozwazana bedzie podwyzka. Pozostate banki
centralne takze nie zmienity wczoraj stép procentowych, w tym bank centralny Czech (stopa 3,50%),
Japonii (0,75%), Wielkiej Brytanii (3,75%), Szwecji (1,75%) i Szwajcarii (0,0%), a dzi$ rano chinski.

NBP podat wyniki gtosowania na lutowym posiedzeniu RPP. Joanna Tyrowicz ztozyta wowczas
whiosek o podwyzszenie stopy referencyjnej o 0,75 pkt proc., odrzucony przez pozostatych.

Iran przeprowadzit odwet za atak na jego infrastrukture gazowa - przeprowadzit atak na instalacje LNG
QatarEnergy, co wywindowato cene ropy naftowej do prawie 120$. Pod koniec dnia cena opadta do ok.
108$, z kolei cena gazu stopniowo malata z 72 do ok. 60€/MWh. Za spadkami stat splot wydarzen.
Francja, Wielka Brytania, Niemcy, Wtochy, Holandia i Japonia ogtosity gotowos¢ do wsparcia dziatan na
rzecz bezpieczenstwa w ciesninie Ormuz. Sekretarz skarbu USA Scott Bessent zasugerowat zniesienie
sankcji na czes¢ iraniskiej ropy, a premier Izraela zapowiedziat brak atakéw na iranska infrastrukture.

Rynek walutowy nie notowat wczoraj duzych wahan. EURPLN cofnat sie spod 4,28 do 4,27, a na fali
rynkowego odprezenia EURUSD momentami podchodzit pod 1,16.

Na krajowym rynku dtugu kontynuowany byt wzrost rentownosci, o 9-10pb na catej dtugosci krzywej.
Stopy IRS wzrosty o 7-11pb, a stopy FRA o 8-20pb. Z kolei na rynkach bazowych niemieckie obligacje
notowaty wzrost o 2-10pb, a amerykanskie o 1-8pb, w obydwu przypadkach silniej zareagowaty papiery
o krétszym terminie zapadalnosci, co wynikato wprost ze zmiany oczekiwan rynkowych w kwestii dalszej
Sciezki stép procentowych EBC i Fed. Po komunikatach bankéw centralnych i wobec dalszych wzrostéw
cen surowcéw energetycznych znikty nadzieje rynku na jakakolwiek obnizke stop w USA w tym roku, a
w przypadku strefy euro rynek zaczat zastanawiac sie czy podnies¢ wycene podwyzek do trzech.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2673 CZKPLN 0,1741
USDPLN 3,6872 HUFPLN* 1,0797
EURUSD 1,1571 RONPLN 0,8379
CHFPLN 4,6702 NOKPLN 0,3885
GBPPLN 4,9507 DKKPLN 0,5710
USDCNY 6,8833 SEKPLN 0,3971
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2698  4,2860  4,2725 4,2762 4,2782
USDPLN  3,7001 3,7404  3,7263 3,7076 3,727
EURUSD  1,1442 1,1538  1,1464 1,1535 -
Rynek stopy procentowej 19.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 4,51 11
PS0131 (5L) 5,22 7
DS1035 (10L) 5,76 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4,21 12 4,00 4 2,62 6
2L 4,40 15 3,89 4 2,77 8
3L 4,45 13 3,83 3 2,73 0
4L 4,50 12 3,82 2 2,82 11
5L 4,55 10 3,85 3 2,85 10
8L 4,71 8 3,96 0 2,95 7
0L 4,80 7 4,08 3 2,96 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,78 1
SW 3,81 -1
™ 3,81 -3
3M 3,83 0
6M 3,86 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,88 2
3x6 4,04 8
6x9 4,29 16
9x12 4,43 20
3x9 4,11 9
6x12 4,36 17
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 281 8
Francja 13 0 68 2
Wegry 105 0 445 18
Hiszpania 17 0 51 1
Wtochy 13 0 83 3
Portugalia 8 0 46 2
Irlandia 8 0 28 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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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 -62,9 -65,9
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1 % m/m -0,6 1,8 -1,0
SRODA (18 marca)
11:00 EZ HICP Il % r/r 1,9 1,9 1,9
15:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 0,1 0,1 -0,7
19:00 us Decyzja FOMC I 3,75 3,75 3,75
CZWARTEK (19 marca)
09:30 PL Zatrudnienie 1l % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
09:30 PL Produkcja przemystowa 1l % r/r 1,3 0,8 1,5 -1,5
09:30 PL Produkcja budowlana 1l % rfr -7,5 -7,7 -13,7 -12,8
09:30 PL PPI 1l % rfr -2,4 -2,5 -2,3 -2,6
09:30 PL Ptace 1l % r/r 6,4 6,6 6,1 6,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215,0 205 211,5
14:15 EZ Decyzja EBC I % 2,15 2,15 2,15
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego I 3,50 3,50 3,50
15:00 us Sprzedaz nowych domoéow | % m/m -2,7 -17,6 -6,8
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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



