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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Samorzady zakonczyty ubiegty rok z lekka nadwyzka

Dzi$ cotygodniowe dane o bezrobociu w USA

Wynik budzetéw JST wyniést w 2025 r. 1,8 mld zt

Dabrowski z RPP: Rada sktania sie ku utrzymaniu stép na obecnym poziomie
Stabilny ztoty, umocnienie obligacji

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym przewidziana jest jedynie publikacja cotygodniowych danych o
zasitkach dla bezrobotnych w USA.

Sektor JST zakonczyt ubiegty rok nadwyzka budzetowa w wysokosci 1,8 mld zt, wobec planowanego
deficytu 30,7 mld zt, podato Ministerstwo Finanséw. Dochody sektora wyniosty w 2025 r. 468,2 mld zt
(98,6% planu), a wydatki 466,4 mld zt (92,3% planu). W samym IV kw. samorzady zarejestrowaty deficyt
réwny 40,9 mld zt, przy dochodach na poziomie 106,9 mld zt (o 7,2% nizszych niz w IV kw. 2024 r.) i
wydatkach rownych 147,8 mld zt (o 7,8% wyzszych niz w IV kw. 2024 r.). Wydatki inwestycyjne JST
wyniosty w IV kw. 42 mld zt, co oznacza, ze ich tempo wzrostu utrzymato sie na takim samym poziomie
jak w Il kw. ub.r., tj. 10,5% r/r. Wzrostowi ulegty tez wydatki inwestycyjne finansowane ze $rodkow UE,
do 7,1 mld zt w IV kw. 2025 1. 2 4,0 mld zt w IV kw. 2024 r. Rosnace wydatki inwestycyjne samorzadow
sa oznaka rozwoju nowego cyklu inwestycji finansowanych srodkami UE (nie tylko KPO, ale takze
perspektywa finansowa 2021-2027). Dalszy postep tego cyklu powinien, w naszej ocenie, przyczynic sie
do wzrostu inwestycji o okoto 8,8% w 2026 r., a tym samym stanowic¢ jeden z gtéwnych czynnikéw
wspierajacych wzrost polskiego PKB.

Ireneusz Dabrowski z RPP ocenit w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej, ze w obecnej sytuacji
geopolitycznej Rada bedzie sktaniata sie raczej ku utrzymaniu stop procentowych na biezacym poziomie
niz ku ich podnoszeniu. Dabrowski dodat, ze w ekstremalnym przypadku nie wyklucza podniesienia stop
procentowych.

Rzad szykuje dziatania ostonowe dotyczace cen paliw. Rzecznik rzadu Adam Sztapka zapowiedziat, ze
odpowiednie resorty majg przedstawi¢ propozycje w najblizszych dniach i ze analizowane sa w tym
momencie rézne scenariusze dziatan.

Indeks ifo, mierzacy nastroje niemieckich firm, spadt w marcu do 86,4 pkt z 88,4 pkt miesigc
weczesniej, najnizej od | kw. 2025 r., z powodu bardziej pesymistycznych oczekiwan i rosnacej
niepewnosci zwigzanej z wojng w Iranie (wskaznik oczekiwan najnizej od ponad roku). Spadki objety
wiekszos¢ sektoréw, szczegolnie przemyst, ustugi i handel, podczas gdy oceny biezacej sytuacji
pozostaty stabilne i dos¢ wysokie (wskaznik biezacej sytuacji na najwyzszym poziomie od 1,5 roku).

Na rynkach surowcow energetycznych wczoraj miaty miejsce nieznaczne spadki cen. Cena ropy Brent
spadta o ok. 4% do 100$/barytke, a gazu ziemnego TTF obnizyta sie o ok. 3% do 52 €/MWh. Cena ztoto
odbita z poniedziatkowego dotka i wzrosta o ok. 2%, podobnie jak cena miedzi. Wieczorem surowce
energetyczne zaczety na nowo droze¢ po informacji o ataku na iranska elektrownie atomowa. Wg agencji
Reutersa, Pakistan przekazat Teheranowi propozycje Stanéw Zjednoczonych, cho¢ nie zostaty
ujawnione jej szczegéty. Iran uznat jednak amerykarnska propozycje zakonczenia wojny za zbyt daleko
idaca i podkreslit, ze konflikt zakonczy tylko na wtasnych warunkach. Wczesniej Iran — wedtug doniesien
Wall Street Journal - oznajmit, ze uzaleznia zawieszenie broni od zamkniecia amerykanskich baz w
Zatoce Perskiej oraz zakonczenia izraelskich atakéw na Hezbollah, a zakoriczenie wojny dodatkowo
warunkuje reparacjami i zniesieniem sankgji.

Christine Lagarde poinformowata, ze EBC jest gotowy do szybkiej reakcji, jesli wzrost cen energii
zacznie silniej przenosic sie na inflacje, cho¢ na razie bank tylko obserwuje skale i trwatos¢ szoku
wywotanego wojng z Iranem. Lagarde podkreslita, ze Rada Prezeséw moze zmieni¢ kierunek polityki
pienieznej z posiedzenia na posiedzenie, a jej celem pozostaje sprowadzenie inflacji do 2% w srednim
okresie.

Na rynku walutowym weczorajsza sesja przebiegta bez wiekszych zawirowan. EURPLN pozostat w
przedziale 4,27-4,28, a EURUSD poruszat sie w poblizu 1,16.

Rentownosci polskich obligacji znizkowaty wczoraj na catej dtugosci krzywej o 8-11 pb, najmocniej na
odcinku 5 lat, co wpisuje sie w szersze globalne odreagowanie po ostatnich wzrostach. Podobny ruch
widac byto na rynku IRS i FRA, gdzie stawki spadty o 3-13 pb, przy nieco wigkszym ruchu na krétszych
tenorach. MF sprzedato sze$¢ serii obligacji tacznie za 7,7 mld zt, przy popycie na gtéwnej aukgji 8,5 mld
zt. Wskutek tego stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2026 r. wzrést do ok. 41%. MF
poinformowato tez, ze od kwietnia zostaje obnizone oprocentowanie obligacji detalicznych, w zaleznosci
od produktu o 20-50pb.
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Zrédto: Bloomberg, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2783 CZKPLN 0,1746
USDPLN 3,7011 HUFPLN* 1,0840
EURUSD 1,1559 RONPLN 0,8401
CHFPLN 4,6685 NOKPLN 0,3823
GBPPLN 4,9429 DKKPLN 0,5725
USDCNY 6,9031 SEKPLN 0,3955
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2635 4,2781 4,2700 4,2736 4,2692
USDPLN  3,6732 3,7011 3,6837 3,6946 3,6803
EURUSD  1,1554 11,1616  1,1591 1,1567 -
Rynek stopy procentowej 25.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,52 -11
PS0131 (5L) 5,33 -9
DS1035 (10L) 5,72 -10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4,28 -9 4,06 -2 2,76 -2
2L 4,40 -11 3,97 -2 2,84 0
3L 4,44 -8 3,91 -2 2,85 1
4L 4,48 -8 3,90 -2 2,84 -1
5L 4,52 -7 3,93 0 2,86 -1
8L 4,63 -6 4,05 -2 2,95 -3
0L 4,72 -4 4,13 -2 3,03 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,76 6
SW 3,80 0
™ 3,84 1
3M 3,84 -1
6M 3,88 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,88 -3
3x6 4,13 -8
6x9 4,40 -13
9x12 4,52 -12
3x9 4,21 -10
6x12 4,47 -15
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 277 -4
Francja 16 0 69 -2
Wegry 113 0 448 -6
Hiszpania 21 1 51 -2
Wtochy 17 0 88 -4
Portugalia 10 0 47 -1
Irlandia 10 0 28 0
Niemcy 4 0 - -

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

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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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 Il pkt 85,9 86,4 88,4
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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