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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rzad zaingeruje w ceny paliw

Dzi$ marcowe wyniki indeksu Michigan w USA
Rzad zapowiedziat pakiet dziatar obnizajacych cene paliwa
Ztoty stabilny, zapowiedz ingerencji rzadowej w ceny paliw wystromit krzywa rentownosci

Dzisiaj poznamy ostateczne wyniki marcowego badania nastrojéw konsumenckich w USA wg Uniwersytetu
Michigan — wstepne dane wskazaty na nieznaczny spadek wzgledem lutego. Dzi$ pojawi sie tez w Hiszpanii
wstepny szacunek inflacji za marzec, ktory bedzie pierwszym odczytem inflacyjnym z kraju UE po rozpoczeciu
wojny w Iranie, dla ktérego agencja Bloomberg podaje oczekiwania rynkowe. Rynek spodziewa sie, ze presja ze
strony gwattownie rosnacych cen surowcow energetycznych podniosta hiszpanska inflacje HICP do 3,8% r/r z
2,5% w lutym (przy czym najnizsza z prognoz zaktada odbicie o 0,6pp, a najwyzsza o 1,6pp).

Premier Donald Tusk zwotat wczoraj nadzwyczajne posiedzenie rzadu, na ktérym przyjeto pakiet ustaw
majacych na celu obnizenie cen paliw (pakiet CPN, ,ceny paliwa nizej"). Planowane jest obnizenie podatku VAT
na paliwa z 23% do 8%, a akcyzy do minimum wymaganego w UE, tj. 0 29 gr w przypadku benzyny i o 28 grw
przypadku oleju napedowego. Ponadto obowiazywac bedzie maksymalna cena detaliczna paliwa — ustalana
kazdego dnia przez ministra energii na podstawie srednich cen hurtowych i kosztow operacyjnych najwiekszych
jego dostawcow. Zapowiedziano tez wprowadzenie podatku od nadmiarowych zyskéw koncernéw, ktore
0siagaja zyski z ropy naftowej (tzw. windfall tax) - nie wchodzi on jednak jeszcze w przedstawiony wtasnie pakiet
ustaw. Efekt cenowy na stacjach benzynowych jest szacowany przez rzad na ok. 1,20 zt na litrze paliwa i
powinien by¢ widoczny do$¢ szybko po wejsciu w zyciu tych rozwigzan. Wg zapowiedzi premiera, jest to mozliwe
jeszcze przed Swietami Wielkanocy. W tym tygodniu $rednie ceny benzyny ,95" osiggaty poziom 7,20-7,50 zt, a
oleju napedowego 8,50-8,90, tj. odpowiednio o ok. 28% i 45% wiecej niz ostatniego dnia lutego. Obnizenie cen
0 1,20 zt sprowadzi wiec cene benzyny w okolice 6 zt, nieznacznie powyzej lutowych pozioméw (ok. 5,70), a
cene ON do ok. 7,50, w tym przypadku nadal powyzej 6 zt obserwowanych miesiac wczesniej. Propozycje nie
dotycza gazu LPG, ktérego ceny wzrosty na stacjach o ok. 40%. Wg naszych szacunkéw wzrost cen paliw na
stacjach w marcu wyniesie $rednio ok. 15%, a wprowadzenie rzadowych propozycji moze cofnac wiekszos¢ tego
wzrostu — zaleznie od tempa wprowadzenia rozwiazan rzadowych w zycie, jak rwniez od zachowania cen na
rynkach $wiatowych. Minister finanséow Andrzej Domanski podat wieczorem, Ze szacunkowy koszt
proponowanych rozwigzan wynosi ok. 1,6 mld zt miesiecznie, w tym obnizka VAT ok. 0,9 mld zt i obnizka
akcyzy 0,7 mld zt. Nie ma z gory sprecyzowanego horyzontu czasowego obnizek podatkéw - MF zastrzega
prawo do ich elastycznego dostosowywania w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Planowany podatek od
nadmiarowych zyskéw ma w jakims stopniu rownowazy¢ te wydatki, jednak nie s3 jeszcze znane szczegdty tego
rozwigzania.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) szacuje, ze utrzymujace sie wysokie ceny ropy oraz zaktocenia
w dostawach surowcéw moga obnizy¢ globalny wzrost PKB o co najmniej 0,4 pkt proc. i podbi¢ inflacje o
ponad 1,5 pkt proc. EBOR wskazuje, ze skutki konfliktu najmocniej odczuja gospodarki o duzej zaleznosci od
importu energii i zywnosci, m.in. Liban, Jordania, Egipt, Turcja, Motdawia czy Macedonia Pétnocna.

Brak konkretnych informacji o postepach w negocjacjach na linii USA-lzrael-Iran, przy réwnoczesnych
doniesieniach o kontynuacji ostrych walk po obu stronach, skutkowat wczoraj wzrostem cen ropy naftowej o
6-7% w kierunku 108-109$. Z kolei ponownie znizkowato ztoto, z 4600 do 4450$/uncje. W miedzyczasie Iran w
lokalnej stacji telewizyjnej ogtosit, ze cie$nina Ormuz jest otwarta dla ,zaprzyjaznionych krajéw", ktérymi sa w
tym momencie Chiny, Rosja, Indie, Irak i Pakistan. Réwnoczesnie iranski parlament proceduje przepisy o
pobieraniu optat za przeptyw statkéw przez ciesnine Ormuz. Wg doniesien medialnych strona USA rozwaza
ofensywe lagdowa. Wieczorem prezydent USA poinformowat o wydtuzeniu zawieszenia atakéw na Iran o kolejne
10 dni - do 6 kwietnia, na co rynki zareagowaty pozytywnie, ale jedynie przejsciowo — dzis rano cena ropy Brent
ponownie jest blisko 109 USD.

Na rynku walutowym dolar umocnit sie do euro schodzac z kursem EURUSD w okolice 1,152-1,155. Polski ztoty
rozpoczat dzien nieco stabszy, z EURPLN przy 4.28, ale pdzniej wahat sie juz w pasmie wokoét 4,275
widzianym w poprzednich dwach sesjach. EURCZK na koniec dnia podszedt pod 24,5, a forint stracit wczoraj
0,2% do euro.

Po kilku mocno wahliwych sesjach na rynku dtugu, wczoraj zmiany rentownosci obligacji byty mniejsze.
Zapowiedz rzadowej interwencji na cenach paliw doprowadzita do spadku rentownosci 2-letnich o 5pb przy
jednoczesnym wzroscie 10-letnich o 7pb. Stopy IRS praktycznie sig nie zmienity, a stawki FRA poczatkowo szty
w gore wiedzione drozejacg ropa, by po deklaracji premiera zniwelowac¢ caty dzienny wzrost, siegajacy 10pb na
kontraktach 6x9i9x12. Na rynkach bazowych nie wystapita wyrazna zmiana nachylenia krzywych dochodowosci
taka jak w Polsce, wywotana lokalnym czynnikiem. Zamiast tego zobaczyliémy réwnolegte przesuniecie krzywej
niemieckiej w gore o 12pb, a amerykanskiej o 8pb.
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Wskazniki nastrojow konsumentéw, pkt
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Zrédto: Bloomberg, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2775 CZKPLN 0,1743
USDPLN 3,7122 HUFPLN* 1,0910
EURUSD 1,1523 RONPLN 0,8398
CHFPLN 4,6594 NOKPLN 0,3835
GBPPLN 4,9441 DKKPLN 0,5723
USDCNY 6,9106 SEKPLN 0,3932
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2670  4,2818  4,2792 4,2745 4,271
USDPLN  3,6923 3,7103  3,7024 3,7057 3,6948
EURUSD  1,1521 1,1566  1,1556 1,1535 -
Rynek stopy procentowej 26.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,52 0
PS0131 (5L) 5,33 0
DS1035 (10L) 5,78 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4,29 1 4,12 6 2,81 6
2L 4,41 1 4,07 9 2,95 11
3L 4,44 0 4,01 9 2,96 12
4L 4,48 0 4,00 10 2,96 12
5L 4,52 0 4,04 11 2,99 13
8L 4,64 1 4,12 8 3,08 13
0L 4,73 1 4,20 7 3,14 11
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,71 -5
SW 3,80 0
™ 3,82 -2
3M 3,84 0
6M 3,89 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,88 -1
3x6 4,13 0
6x9 4,41 1
9x12 4,52 0
3x9 4,24 2
6x12 4,50 2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 0 271 -6
Francja 15 0 72 3
Wegry 1M1 0 432 -16
Hiszpania 21 0 53 2
Wrtochy 16 0 94 6
Portugalia 9 0 48 1
Irlandia 10 0 29 1
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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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 86,4 88,4
CZWARTEK (26 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 210 205
PIATEK (27 marca)
15:00 us Indeks Michigan 11l pkt 54,0 - 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 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 gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 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 przeprowadzac 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 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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