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Codziennik

Lutowa sprzedaz detaliczna moze lekko rozczarowac

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza za luty
Polskie firmy gorzej oceniajg biezaca sytuacje, ale nie porzucaja optymizmu na przysztosc
Piatek spokojny na rynku walut, ale krajowe rentownosci wciaz rosty

Dzisiaj poznamy dane z lutego o sprzedazy detalicznej i podazy pieniadza. Opublikowane tez beda wyniki

finansowe przedsiebiorstw niefinansowych za caty 2025 r. Nasza prognoza wzrostu sprzedazy detalicznej (4% Sektorowe wskazniki ogolnego klimatu, dane

r/r) jest wyraznie ponizej mediany prognoz rynkowych (ok. 6% r/r). Takie wnioski podpowiada nam analiza odsezonowane

danych o ptatnosciach kartowych klientéw naszego banku, ktére w ostatnich miesigcach byty dos¢ dobrg 15 -

wskazdwka nt. zachowania sprzedazy detalicznej. Jezeli sprzedaz okaze sie stabsza, niz oczekuje rynek, dane

dotaczytyby do zestawu argumentéw dla RPP za tym, Zzeby nie spieszy¢ sie z reakcjg polityki pienieznej na 10 A

wahania cen surowcow - stabngca dynamika ptac i konsumpcji zmniejszataby ryzyko tzw. efektéw drugiej rundy.

Tak czy inaczej, jakiekolwiek zmiany polityki pienieznej przed lipcem wydaja sie¢ obecnie bardzo mato 5 |

prawdopodobne. I\ A~

Marcowe badanie koniunktury gospodarczej w Polsce dato dos¢ zaskakujace wyniki. Spodziewalismy sie, ze 0 4 _I__'__' | Sq e u“:

obecny kryzys na Bliskim Wschodzie przetozy sie na wyrazny spadek nastrojéw przedsiebiorstw, okazuje sie
jednak, ze nie do konca tak byto. Odsezonowany wskaznik ogélnego klimatu najsilniej pogorszyt sie w sektorze
horeca, nieznacznie w przemysle i branzy transportowej, natomiast w pozostatych sektorach zmiany byty tylko
minimalnie ujemne lub na plus. Rozbijajac dane na sktadowe diagnostyczne i prognostyczne widzimy, ze
zasadniczo czesciej pogorszyta sie ocena biezacej sytuacji, natomiast to, co poprawito zagregowany wskaznik,
to optymizm wzgledem poprawy sytuacji w kolejnych miesigcach. Dane te sugerujg, ze polskie firmy sg dos¢ "

. . s . - . PR -15 A ’ e DrZEMyst
ostrozne w osadzie rzeczywistosci i na ten moment nie tracg nadziei na pozytywny rozwdj wydarzen na $wiecie

. . budownictwo
i tym samym na kontynuacje wzrostu gospodarczego. handel det
-20 - = handel det.
Agencja ratingowa Moody's utrzymata rating kredytowy Polski bez zmian na poziomie A2. Perspektywa transport
ratingu dalej byta okreslana przez agencje jako negatywna. Jak podano, negatywna perspektywa odzwierciedla horeca
znaczne pogorszenie perspektyw finanséw publicznych, a gtéwne ryzyka wynikaja z impasu miedzy rzagdem i -25 N o e o« + 1© 1 ©
prezydentem, a takze z mozliwego wzrostu wydatkdéw przed wyborami parlamentarnymi w 2027 r. Wérod N s N 5 N 5 N 5
czynnikéw, ktére moga doprowadzi¢ do obnizenia ratingu wymieniono m.in. wzrost obcigzenia dtugiem i 2 £ 2 £ B € H 1S

pogorszenie bezpieczenstwa regionalnego. Poza tym, Moody's podwyzszyt prognoze wzrostu PKB w Polsce w

2026r.do 3,7% z 3,2%. W 2027 r. agencja oczekuje spowolnienia wzrostu do 3%. Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Po mocnych wahaniach cen na rynku surowcéw w ciagu tygodnia, w pigtek ceny ropy Brent osiadty w poblizu
wysokiego poziomu 110$/barytke (+10% tydzier do tygodnia), a ceny gazu TTF przy 60€/MWh (+20%).
Rosnace ceny paliw sktaniaja kolejne rzady do deklaracji i/lub podejmowania dziatan majacych ztagodzi¢ skutki
podwyzek cen dla koncowych odbiorcdw. W pigtek hiszpariski rzad ogtosit pakiet wart 5 mld euro, obejmujacy
m.in. obnizke VAT na paliwa z 21% do 10%, redukcje podatkéw od energii elektrycznej o 60% oraz cigcia akcyzy,
aby ztagodzi¢ skutki gwattownego wzrostu cen energii po wydarzeniach na Bliskim Wschodzie. Premier Donald
Tusk zapowiedziat, Zze polski rzad trzyma obnizke VAT na paliwa ,w rezerwie” na wypadek intensyfikacji
konfliktu w Iranie.

Wg doniesienn agencji Reuters USA rozwazajg wystanie kilku tysiecy dodatkowych zotnierzy w region
Bliskiego Wschodu, ktérych jednym z gtéwnych zadan bytoby zabezpieczenie przeptywu tankowcéw przez
Ciesnine Ormuz. Wg tych samych zrédet brane jest pod uwage takze rozmieszczenie wojsk ladowych na
wybrzezu Iranu. Informacja ta dos¢ szybko wywotata umocnienie dolara na rynkach. Kurs EURPLN poruszat sie
w minionym tygodniu w przedziale 4,25-4,28, a w pigtkowe popotudnie byt przy jego gérnej granicy. Czeska
korona konczyta tydzien z EURCZK na poziomie 24,25, a wegierski forint z EURHUF 392-393. Zaktadamy,
podobnie jak przed tygodniem, ze EURPLN utrzyma sie w przedziale 4,25-4,30, a USDPLN bedzie sie wahat wokot
3,70 - o ile naptyw nowych informacji nie przechyli szali w strone ktérego$ z alternatywnych scenariuszy. W
sobote wieczorem prezydent USA zapowiedziat, Ze jesli w ciagu 48 godzin Iran nie odblokuje cieSniny Ormuz,
USA uderza w iraniskie elektrownie. Iran odpowiedziat, ze zareaguje na atak uderzeniami na infrastrukture
energetyczng i wodna krajow Zatoki Perskiej. Obie wypowiedzi stanowia ryzyko dalszej eskalacji konfliktu, co
moze znalez¢ przetozenie na zachowanie rynkéw finansowych.

Rentownosci polskich obligacji zakonczyty tydzien kolejnymi wzrostami. Dwuletnie obligacje zanotowaty
wzrost rentownosci o 14pb, a piecioletnie o 8pb. W skali catego tygodnia naprzemienne wzrosty i spadki cen

SPW sprawity, ich rentownosci powrécity mniej wiecej do poziomdw z poprzedniego piagtku. Rynkowe stopy IRS Departament Analiz Ekonomicznych:

przesunety sie w pigtek o 3-10pb w gére, a FRA o 15-25pb. W poréwnaniu tydzien do tygodnia, IRS na krétkim
koncu krzywej byty o 13-18pb wyzej, a FRA 0 20-30pb wyzej. W rezultacie rynek wycenit juz trzy podwyzki stop al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

NBP do konca br. - tak agresywna wycena rodzi naszym zdaniem mozliwos¢ korekty w dot w tym tygodniu, cho¢ email: ekonomia@santander.pl
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ostatecznie o kierunku przesadzi rozwoj sytuacji w Zatoce Perskiej.

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
23 marca 2026

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2830 CZKPLN 0,1739
USDPLN 3,7160 HUFPLN* 1,0797
EURUSD 1,1524 RONPLN 0,8411
CHFPLN 4,6750 NOKPLN 0,3849
GBPPLN 49135 DKKPLN 0,5705
USDCNY 6,9107 SEKPLN 0,3940
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2643  4,2834  4,2668 4,2765 4,2768
USDPLN  3,6846  3,7156  3,6934 3,6989 3,7032
EURUSD  1,1524  1,1580  1,1552 1,1559 -
Rynek stopy procentowej 20.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,66 15
PS0131 (5L) 5,34 12
DS1035 (10L) 5,83 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4,40 18 4,09 9 2,75 13
2L 4,55 15 4,02 12 2,89 12
3L 4,58 14 3,94 11 2,88 15
4L 4,61 11 3,94 12 2,89 7
5L 4,65 10 3,96 11 2,91 6
8L 4,76 5 4,08 12 3,00 5
10L 4,83 3 4,16 8 3,07 12
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,79 1
SW 3,81 0
™ 3,84 3
3M 3,83 0
6M 3,87 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,93 5
3x6 4,22 19
6x9 4,54 26
9x12 4,65 22
3x9 4,32 22
6x12 4,63 27
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 280 -1
Francja 14 0 71 3
Wegry 106 0 432 -13
Hiszpania 18 1 53 2
Wrtochy 14 0 91 8
Portugalia 8 0 48 2
Irlandia 8 0 29 1
Niemcy 3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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*
PONIEDZIALEK (23 marca)
09:30 PL Realna sprzedaz detaliczna 1} % rfr 6,1 4,0 - 4,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 10,0 10,0 - 10,0
WTOREK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 1l pkt 49,4 - 50,9
09:30 DE PMI ustugi LI} pkt 52,4 - 53,5
09:30 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,1 6,1 - 6,0
10:00 EZ PMI przemyst 1] pkt 49,2 - 50,8
10:00 EZ PMI ustugi 1] pkt 50,8 - 51,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego 1l % 6,25 - 6,25
SRODA (25 marca)
10:00 DE Ifo 1] pkt 85,9 - 88,6
CZWARTEK (26 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 205
PIATEK (27 marca)

DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m - - -1,0

15:00 us Indeks Michigan 1] pkt - - 55,5

Zr6dto: 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 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja
nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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
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