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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zamowienia w przemysle lekko w gore

Dzi$ w kalendarzu niemiecki indeks Ifo

Tyrowicz z RPP: stopa NBP powinna wynosi¢ 4,75%

W lutym stopa bezrobocia w gére do 6,1%, nowe zamoéwienia w przemysle w gore o 3,2% r/r
Lekka korekta na rynku walutowym i dtugu, stabszy ztoty i wyzsze rentownosci obligacji

Dzisiaj poznamy marcowg wartos¢ wskaznika niemieckiej koniunktury Ifo.

Joanna Tyrowicz z RPP stwierdzita, ze NBP powinien prowadzi¢ bardziej restrykcyjng polityke
pieniezng niz wynikato to z ostatniej decyzji RPP. Spowodowane to jest, jej zdaniem, otoczeniem
wysokiej niepewnosci i wciaz silnej presji cenowej, zwtaszcza w ustugach. Dodata, Ze caty czas uwaza, ze
wtasciwym poziomem stopy NBP jest 4,75%.

Ostateczne dane o bezrobociu rejestrowanym potwierdzity wstepny szacunek MRPiPS réwny 6,1%,
tj. 0 0,1 pkt proc. powyzej danych za styczen. Liczba bezrobotnych wyniosta 954,9 tys., o niecate 21 tys.
wiecej m/m. Odbicie w lutym ma charakter sezonowy, jednak w poprzednich trzech latach wzrosty w
tym miesigcu nie przekraczaty 10 tys. Tak, jak podawato MRPiPS na poczatku miesigca, zmiana ta jest
poktosiem nizszego budzetu na aktywizacje bezrobotnych w dyspozycji powiatowych urzedéw pracy.
Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w lutym br. wyniosta 101 tys., tj. 0 3,2% mniej r/r, jednak
réwnoczesnie zmalata liczba os6b wyrejestrowanych, 0 16,0% r/r - tak niski wynik to efekt zesztorocznej
zmiany, zgodnie z ktorg bezrobotny musi potwierdzi¢ swojg gotowos¢ do pracy raz na 90 dni, a nie raz
na 30 dni, jak byto wczesniej, a takze efekt zmian w finansowaniu urzedéw. Nadal bardzo stabo
wygladaja statystyki wakatéw zgtoszonych do urzedéw — w lutym 31,7 tys., o ponad 60% mniej r/r. Wg
nas wskutek tych czynnikow i zjawisk stopa bezrobocia, pomimo solidnego wzrostu gospodarczego,
utrzyma sie w tym roku blisko 6%.

Warto$¢ nowych zaméwien w przemysle wzrosta w lutym o 3,2% r/r po wzroscie o 0,6% r/r
odnotowanym w styczniu. Zamowienia na eksport spadty w tym czasie o 3,0% r/r, co wskazuje, ze za
dodatni wynik w lutym odpowiadaty zamdwienia krajowe. Lepsze do niedawna prognozy wzrostu PKB
partneréw handlowych Polski dawaty szanse na ozywienie dynamiki zamowien eksportowych, jednak
obecnie perspektywa ta stoi pod duzym znakiem zapytania.

Ceny skupu podstawowych produktow rolnych w lutym byty o 0,8% wyzsze niz w styczniu. To ich
pierwszy wzrost w ujeciu m/m od pét roku. Niemniej, dynamika roczna pogtebita spadek do -9,9% z -
8,4% miesigc wczesdniej. Wyzsze ceny ropy na $wiecie zwykle odbijajg sie na globalnych i lokalnych
cenach zywnosci, przy czym przetozenie na krajowe dane CPI moze zaja¢ kilka miesiecy.

Wstepny przemystowy PMI Niemiec za marzec zaskoczyt pozytywnie (51,7 pkt wobec 50,9 pkt w
Lutym). PMI ustugowy wynidst 51,2 pkt (spadek z 53,5 pkt). W catej strefie euro kierunki zmian indeksu i
zaskoczen byty takie same: przemystowy PMI lekko wzrost, przebijajgc prognozy, a ustugowy
rozczarowat spadkiem.

Bank centralny Wegier podjat decyzje o utrzymaniu stép procentowych bez zmian na poziomie 6,25%,
zgodnie z oczekiwaniami. Zaktualizowane prognozy MNB zaktadajg zrewidowang w gére Sciezke
inflacji, ktéra ma wybi¢ powyzej pasma tolerancji w IIl kw. 2026 r. i wréci¢ do celu dopiero w drugiej
potowie 2027 r. Jednoczesdnie bank wyraznie zaostrzyt ton komunikacji, sygnalizujac, ze w $Swietle
rosnacych ryzyk zewnetrznych w kolejnych miesigcach bardziej prawdopodobne staja sie podwyzki stop
niz dalsze luzowanie.

Na rynku walutowym nastgpita delikatna korekta. Kurs EURPLN wzrést o ok. 0,4%, powyzej 4,275. Na
EURCZK zmiany byty nieistotne, z kolei EURHUF wzrést o ok. 0,9% do poziomu 391,5. Kurs EURUSD nie
ulegt wiekszym zmianom. Zachowanie walut sugeruje, ze rynek wyczekuje na nowe wiadomosci ws.
rozmow dyplomatycznych (negowanych przez Iran).

Po poniedziatkowej odwilzy na rynku dtugu, we wtorek rentownosci i stopy rynkowe ulegty
wzrostom. Rentownosci obligacji zwiekszyty sie o 7-11pb, stopy IRS o 3-4pb, a stopy FRA nieco bardziej,
04-10pb. Dzi$ Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ przetarg sprzedazy obligacji o wartosci 3-
8 mild zt.
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Nowe zaméwienia w przemysle (% r/r)
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Zrédto: GUS, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2730 CZKPLN 0,1746 430 1 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,6849 HUFPLN* 1,0840 w
EURUSD 1,159 RONPLN 0,8393 4201
CHFPLN 4,6652 NOKPLN 0,3794 4,10
GBPPLN 4,9332 DKKPLN 0,5718 4,00 -
USDCNY 6,8961 SEKPLN 0,3948
*2a T00HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 24.03.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN 4,2547 4,2788 4,2622 4,2785 4,2728
USDPLN ~ 3,6625  3,6954  3,6802 3,6931 3,685 360 1
EURUSD  1,1566  1,1617  1,1581  1,1582 - 350 4
340 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 24.03.2026 £ ¥ 8 % 2 B 5 & 5 7 % E 5
Obligacje na rynku miedzybankowym I *° d T 5 & 5 S
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,63 10 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 5,42 12 6,00 4
DS1035 (10L) 5,82 10 —2a1 —h 1oL
560
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL Us [ 520 -
Zmiana Zmiana Zmiana
N A ) 4801
L 4,37 4 4,07 3 2,78 8 440 1
2L 4,51 6 3,99 3 2,84 6 ’
3L 4,52 4 3,93 3 2,84 4 400 |
4L 4,56 5 3,92 2 2,86 4
5L 4,59 4 3,93 0 2,88 3 360 -
8L 4,69 2 4,06 0 2,98 2
10L 4,76 4 4,15 0 3,05 0 3,20 r r r r r r r r r r r r
& 2y AR T T
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 3,70 -5
SW 3,80 -1 470
™ 3,83 2
3M 3,85 0
6M 3,90 1 4,30 1
3,90 - X
H‘v
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
x4 3,91 -1
= s 3 M E W EF : R R EE E S 5
X , NN N L2 £ 2 2 2 2 2 5 5 3
912 4,64 5 ;55“’9—‘3§§§§:£§
3x9 4,31 2
6x12 4,62 5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana w
(pb) (pb) 401
Polska 63 0 281 10
Francja 16 0 72 0 300 -
Wegry 1M 0 454 2 w
Hiszpania 21 3 53 1 200
Wtochy 16 0 92 1 W
Portugalia 10 0 48 2
Irlandia 10 0 29 2 100
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
) ) . . g 8 ® £ £ =2 2 2z Zz 3 = 5]
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia = o o o = > > > « @ Z o £
4 © I ~ e ~ p 3 & ~ N ha

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 49,5 51,7 50,9
09:30 DE PMI ustugi 1] pkt 52,5 51,2 53,5
09:30 PL Stopa bezrobocia 1 % 6,1 6,1 6,1 6,0
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 49,6 51,4 50,8
10:00 EZ PMI ustugi 1] pkt 51,1 50,1 51,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego 11 % 6,25 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 istniejqce 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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