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Powrot nadziei na koniec walk na Bliskim Wschodzie

Dzi$ Biuletyn Statystyczny GUS, wstepne marcowe wskazniki PMI dla strefy euro

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 5% r/r, odbicie inwestycji duzych i $rednich firm w IV kw.
Szybszy od oczekiwan wzrost podazy pienigdza, wysoka dynamika kredytow w lutym

Powiew optymizmu na rynkach po deklaracji przez Donalda Trumpa wstrzymania atakéw na Iran

Sprzedaz detaliczna w gtéwnych kategoriach (%
Dzisiaj GUS opublikuje lutowy Biuletyn Statystyczny z kompletem danych o polskiej gospodarce, w tym r/r)

ostateczne dane o bezrobociu rejestrowanym. Za granica S&P Global poda wstepne wyniki marcowej edycji PMI
w Niemczech i strefie euro. Z kolei bank centralny Wegier podejmie decyzje w sprawie stop procentowych i Dobra trwate
opublikuje nowa projekcje inflacji i PKB. Pozostate
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W lutym sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta o 5,0% r/r, co oznacza przyspieszenie wobec 4,4% r/r
w styczniu. Rynek oczekiwat wyniku na poziomie 6,1% r/r, a my 4,0% r/r. Sprzedaz dobr trwatych odbita do 4,8%
r/r po stabym styczniowym odczycie na poziomie 2,4% r/r. Sprzedaz pozostatych débr wzrosta o 5,0% r/r wobec
4,8% r/r w styczniu. Jesli dojdzie do relatywnie szybkiej deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, to mozna
liczy¢ na $redni realny wzrost sprzedazy detalicznej w tym roku rzedu 4%. Wyniki finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych wskazaty, ze w IV kw. ub.r. przychody duzych i érednich firm wzrosty o 3,0% r/r, a koszty 0 2,5%
r/r, nieznacznie wyzsza byta tez czterokwartalna $rednia marza (4,6% po 4,5% w lIl kw.). Z kolei inwestycje
pokazaty wyrazne przyspieszenie do 8,8% r/r z 2,9% r/r w Ill kw. w ujeciu realnym. Sektory mocniej zalezne
od finansowania unijnego odnotowaty przyspieszenie do 16,2% r/r z 14,2% r/r, a pozostate sektory do +6,3% r/r
z-2,6% r/r. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt do 10,6% r/r w lutym z 10,0% r/r w styczniu, wyraznie powyzej
naszych i rynkowych oczekiwan (10,0% r/r). Tempo wzrostu gotéwki w obiegu przyspieszyto do 15,3% r/r z
14,6% r/r w styczniu, a w przypadku depozytéw do 9,6% z 8,9% r/r. Tempo wzrostu depozytéw na zadanie nie
zmienito sie (10,5%), przyspieszyty za$ depozyty terminowe (do 7,1% z 4,9% r/r). Wzrost kredytdw ogétem
skorygowany o zmiany kursowe przyspieszyt do 6,6% r/r z 6,1% r/r miesiac wczeéniej, w tym kredyty dla
gospodarstw domowych do 5,4 % r/r z 5,1% r/r, a kredyty dla firm do 11,4% r/r z 10,6% r/r. Ztotowe kredyty
konsumpcyjne kontynuowaty delikatny wzrostowy trend dynamiki (8,9% r/r, po 8,7% r/r w styczniu), podobnie
jak ztotowe kredyty hipoteczne (8,5% r/r, po 8,2% r/r). Spodziewamy sie, ze o ile nie nastapi drastyczne
pogorszenie otoczenia rynkowego potaczonego z zaciesnieniem polityki pienieznej (wg nas obecnie mato 30 -
prawdopodobnym), w kolejnych miesigcach bedzie kontynuowane solidne tempo wzrostu kredytow w

gospodarce, napedzane m.in. naptywajgcymi funduszami UE, wzrostem inwestycji oraz dokonanymi obnizkami 20
stop. ]
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Inwestycje duzych firm % r/r, nominalnie)

Adam Glapinski, w rozmowie z Wall Street Journal, stwierdzit, ze cho¢ drozsza energia moze podbijac inflacje
krétkoterminowo, to stabszy popyt, wolniejszy wzrost ptac i naptyw taniego importu z Chin beda sprzyjac 10 A
utrzymaniu inflacji blisko celu. Glapinski akcentowat, ze RPP bedzie podejmowac decyzje oparte o aktualne
dane i nie zadeklaruje z gory sSciezki swojej reakcji na narastajacy obecnie szok podazowy na rynkach. Ludwik

Kotecki powiedziat z kolei, ze RPP pozostanie w trybie wait-and-see przez kolejne miesigce, a marcowa obnizka 0
byta prawdopodobnie ostatnig obnizka w tym roku, nawet jesli wojna w Iranie si¢ skonczy.
Punktem zwrotnym na rynkach byta wczoraj godzina 12 naszego czasu. To wtedy Donald Trump ogtosit na -10 1
platformie Truth Social, ze USA prowadza dobrze rokujgce negocjacje z Iranem ws. zakonczenia konfliktu. .

- . . ) A, ) . tacznie
Jednoczesnie, ultimatum ws. udroznienia Ciesniny Ormuz, ktoére miato wygasna¢ minionej nocy i w ktérym -20 A
prezydent USA grozit atakiem na irafiska infrastrukture energetyczna, zostato przesuniete o 5 dni i w tym okresie ——W sektorach o wysokiej
armia USA ma nie atakowac Iranu. Cena ropy Brent spadta z okolic 114$ do 98-100$, a cena gazu na europejskiej zaleznosci od $rodkéw UE
gietdzie z 62€ do 54€. Iran zdementowat informacje o prowadzeniu informacji z USA, co nieco schtodzito -30 P OO~ r-NN®O® S < OO
optymizm rynkowy. EE‘;E‘;EEE}%’ESE‘;
Natychmiast nastgpita tez zmiana trendéw na rynku walutowym - dolar ostabit sie, a skorzystaty m.in. DO DO DO DO DO DO D

waluty regionu CEE. Kurs EURPLN przed potudniem zblizat sie do 4,29, a po powyzszej deklaracji - i kolejnych Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

podobnych wypowiedziach kilka godzin p6zniej - obnizyt sie do 4,25-4,26. EURCZK spadt nieznacznie, z 24,54

do 24,45, natomiast EURHUF zszedt z 395 do 387. Dalsze zachowanie rynkow zalezec bedzie od tego, czy rosta

bedzie wiarygodnos¢ deklaracji prezydenta USA i jak ustosunkuja sie do niej pozostaty strony konfliktu.

Raptowny zwrot akcji obserwowany byt tez na rynku dtugu. Rentownosci krajowych obligacji spadty o 12-23

pb, stopy IRS 0 12 pb, a FRA 0 10-20 pb. Na rynkach bazowych, rentownoéci obligacji niemieckich spadty o 5-10

pb, aamerykarskich 0 4-5 pb. Wahania nastrojow globalnych na bazie doniesien dotyczacych konfliktu w Zatoce Departament Analiz Ekonomicznych:

Perskiej pozostang zapewne gtéwnym wyznacznikiem kierunku zmian rynkowych, spychajac na drugi plan
biezace publikacje danych. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2595 CZKPLN 0.1739
USDPLN 3.6700 HUFPLN* 1.0868
EURUSD 1.1604 RONPLN 0.8365
CHFPLN 4.6625 NOKPLN 0.3763
GBPPLN 4.9285 DKKPLN 0.5700
USDCNY 6.8825 SEKPLN 0.3931
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/03/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42495 4.2905 4.2813  4.2605 4.2867
USDPLN 3.6532 3.7353 3.7105 3.6740 3.7292
EURUSD 1.1483 1.1639 1.1533  1.1589 -
Rynek stopy procentowej 23/03/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4.54 -13
PS0131 (5L) 5.31 -3
DS1035 (10L) 5.72 -11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.33 -6 4.04 -5 2.69 -5
2L 4.45 -10 3.96 -5 2.78 -11
3L 4.48 -10 3.90 -4 2.80 -8
4L 4.51 -10 3.90 -4 2.82 -8
5L 4.55 -10 3.93 -2 2.85 -7
8L 4.66 -9 4.06 -1 2.96 -5
10L 4.72 -10 4.15 -1 3.04 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.75 -4
SW 3.81 0
™ 3.81 -3
3M 3.85 2
6M 3.89 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.92 0
3x6 4.21 -1
6x9 4.50 -4
9x12 4.59 -7
3x9 4.29 -4
6x12 4.57 -6
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 270 -9
Francja 16 0 71 1
Wegry 113 0 451 19
Hiszpania 18 0 52 -1
Wtochy 16 0 91 0
Portugalia 9 0 46 -1
Irlandia 9 0 26 -3
Niemcy 4 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 marca)
brak publikacji
PONIEDZIALEK (23 marca)
09:30 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % r/fr 6,1 4,0 5,0 4.4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % r/r 10,0 10,0 10,6 10,0
WTOREK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 1] pkt 49,4 - 50,9
09:30 DE PMI ustugi 1] pkt 52,4 - 53,5
09:30 PL Stopa bezrobocia 1 % 6,1 6,1 - 6,0
10:00 EZ PMI przemyst 1l pkt 49,2 - 50,8
10:00 EZ PMI ustugi LI} pkt 50,8 - 51,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego 11l % 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 LI} pkt - - 55,5

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 ktorgkolwiek spotkg 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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