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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wzrost cen w marcu troche mniejszy niz oczekiwano

Dzi$ marcowy odczyt PMI dla polskiego sektora przemystowego
Inflacja CPl wzrosta w marcu do 3,0% r/r, 0,2 pkt proc. ponizej oczekiwan rynku
Niewielkie zmiany EURPLN, spadek rentownosci i stop rynku pienieznego

Dzisiaj poznamy marcowy odczyt polskiego przemystowego PMI, a takze ostateczne odczyty
przemystowych PMI Niemiec i strefy euro. Spodziewamy sig, ze w zwigzku ze wzrostem niepewnosci
wywotanym wojng na Bliskim Wschodzie i wzrostem cen paliw, polski wskaznik moze zarejestrowac
lekki spadek, w naszej ocenie do 46,7 pkt z 47,1 pkt w lutym. Poza tym, Eurostat opublikuje dane o
bezrobociu BAEL w lutym w krajach UE, w tym w Polsce, a w USA ukazg sie: raport ADP o zatrudnieniu
w sektorze prywatnym w marcu, dane o sprzedazy detalicznej w lutym i marcowy odczyt
przemystowego wskaznika ISM.

Inflacja CPI wzrosta w marcu do 3,0% r/r z 2,1% r/r w lutym, nieco ponizej naszej prognozy (3,1%
r/r) oraz konsensusu rynkowego (3,2% r/r). Jak oczekiwalismy, gtéwnym czynnikiem podbijajacym
ceny konsumpcyjne w marcu byt skok cen paliw - 0 15,4% m/m - nieco mniejszy niz zaktadane przez
nas 18% m/m. Ceny zywnos$ci pozostaty stabilne (zaktadalismy niewielki spadek o 0,2% m/m),
natomiast ceny energii obnizyty sie 0 0,17% m/m, réwniez zgodnie z naszymi zatozeniami. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa, tj. CPl z wytaczeniem cen zywnosci, energii i paliw znalazta sie
na granicy 2,6-2,7% r/r, nieznacznie powyzej 2,5% odnotowanych w lutym, ale wciaz bardzo blisko
celu inflacyjnego. W kwietniu prawdopodobny jest lekki spadek inflacji, ale jego skala bedzie
uzalezniona od zachowania cen surowcow w najblizszych tygodniach. Biorac pod uwage rozwoj
sytuacji na Bliskim Wschodzie, oceniamy obecnie, ze nawet w scenariuszu w miare szybkiej
deeskalacji konfliktu powrdt cen surowcdw do nizszych poziomoéw bedzie stopniowy. W efekcie,
Sciezka inflacji na kolejne miesiace przesuwa sie w gore, co najprawdopodobniej uniemozliwi
jakiekolwiek obnizki stop procentowych w tym roku. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w marcu do 2,5% r/r z 1,9% r/r w lutym, czyli 0 0,1 pkt proc.
mniej niz wskazywata mediana oczekiwan rynkowych. Podobnie jak w Polsce, wzrost inflacji wynikat
z globalnego wzrostu cen surowcéw, ktory przetozyt sie na odbicie dynamiki cen energii w strefie euro
do 4,9% r/r z -3,1% r/r. Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu)
ulegta lekkiemu spadkowi, do 2,3% r/rz 2,4% r/r.

Wedtug danych NBP, sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta w lutym okoto 7,7 mld zt, a
sprzedaz kredytow konsumpcyjnych 10,3 mld zt, czyli w obu przypadkach troche wiecej niz w
styczniu, o odpowiednio 0,8 mld zti 0,1 mld zt. Sprzedaz kredytéw dla firm byta rowna 13,9 mld zt, o
1,4 mld zt powyzej wyniku ze stycznia. Ogétem, wyniki z lutego nie wskazywaty na istotne zmiany
popytu, w tym m.in. wzgledem $redniego poziomu sprzedazy z ubiegtego roku. Wieksze zmiany
moga by¢ widoczne w danych za marzec, w zwigzku z potencjalng reakcjg kredytobiorcow na
zwiekszong niepewno$¢ wywotana konfliktem na Bliskim Wschodzie. Ewentualna reakcja nie musi
by¢ jednak duza, co bytoby zgodne m.in. z brakiem pogorszenia ogélnego wskaznika nastrojow
konsumenckich w ostatnim badaniu ESI.

Podobnie jak w poniedziatek, kurs EURPLN utrzymywat sie we wtorek w poblizu 4,29 i zakonczyt
sesje europejska lekko powyzej tego poziomu. Czeska korona zarejestrowata lekkie umocnienie
wzgledem euro, ktére przetozyto sie na spadek kursu EURCZK do okoto 24,52. Wiekszemu spadkowi,
o okoto 0,8%, ulegt kurs EURHUF, ktory zakonczyt sesje europejska lekko ponizej poziomu 385.
Réwnolegle, amerykanski dolar skorygowat umocnienie do euro, ktéremu ulegt w poniedziatek, co
przetozyto sie na wzrost kursu EURUSD w poblize 1,152. Wieczorem nastapita poprawa nastrojow
na Swiatowych rynkach, zwigzana z nadziejami na szybka deeskalacje konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Pomogty w tym kolejne wypowiedzi Donalda Trumpa, ktory stwierdzit m.in., ze
zakonczenie wojny moze nastapi¢ w ciggu 2-3 tygodni i nie jest do tego konieczne porozumienie z
Iranem, a na dzisiejszy wieczér zapowiedziat oredzie do narodu dot. sytuacji w Iranie. W efekcie,
EURPLN jest dzisiaj rano nizej, w poblizu 4,285.

Rentownosci krajowych obligacji odwrécity czes¢ ostatnich wzrostéw, spadajac we wtorek o 7-9
pb, najmocniej na srodku krzywej. Obnizyty sie takze stopy IRS i FRA, o odpowiednio 4-7 pb i 9-12
pb. Umocnienie krajowych obligacji i spadek wycenianej skali podwyzek stép procentowych mogty
wynikac z nieco nizszego od oczekiwan odczytu marcowej inflacji, ktory prawdopodobnie zmniejszyt,
w oczach uczestnikdw rynku, ryzyko nowego epizodu inflacyjnego. Zmiany na rynkach bazowych byty
troche mniejsze. Rentownosci obligacji USA skurczyty sie o 4-6 pb, a rentownosci obligacji Niemiec
ulegty jedynie minimalnym spadkom, o 0-1 pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2861 CZKPLN 0,1743
USDPLN 3,7064 HUFPLN* 1,0911
EURUSD 1,1562 RONPLN 0,8408
CHFPLN 4,6504 NOKPLN 0,3829
GBPPLN 4,9130 DKKPLN 0,5734
USDCNY 6,8832 SEKPLN 0,3922
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31.03.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,2799 42969  4,2840 4,2951 4,2894
USDPLN  3,7185 3,7490  3,7360 3,7303 3,7408
EURUSD  1,1457 1,1540  1,1468 1,1516 -
Rynek stopy procentowej 31.03.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0128 (2L) 4,51 -9
PS0131 (5L) 5,33 -8
DS1035 (10L) 5,91 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4,23 -7 3,97 -3 2,71 -6
2L 4,40 -7 3,89 -3 2,80 -6
3L 4,46 -6 3,84 -4 2,84 -4
4L 4,52 -5 3,85 -3 2,86 -3
5L 4,58 -4 3,91 -4 2,88 -4
8L 4,75 -3 4,04 -2 2,99 -4
0L 4,86 -2 4,13 -1 3,06 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,59 -4
SW 3,81 1
™ 3,81 4
3M 3,85 0
6M 3,89 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,85 0
3x6 4,03 -7
6x9 4,31 -11
9x12 4,50 -9
3x9 4,13 -9
6x12 4,40 -13
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 290 -3
Francja 17 0 72 -1
Wegry 114 0 424 -8
Hiszpania 22 1 50 -3
Wtochy 19 0 90 -4
Portugalia 10 0 47 0
Irlandia 10 0 25 -3
Niemcy 4 0 - -

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

Zrédto: LSEG, Datastream
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& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (27 marca)
15:00 us Indeks Michigan I pkt 54,0 53,3 56,6
PONIEDZIALEK (30 marca)

11:00 EZ ESI I pkt 96,6 96,6 98,2

14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 1,2 1,2 0,4
WTOREK (31 marca)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,3 -0,6 -1,0

09:00 cz PKB SA 1V kw. % r/r 2,6 2,7 2,8

09:30 PL Inflacja 1l % r/r 3,2 3,1 3,0 2,1

11:00 EZ HICP I % rfr 2,6 2,5 1,9

16:00 us Conference Board Konsumenci Il pkt 87,9 91,8 91,0
SRODA (1 kwietnia)

09:00 PL PMI przemyst 1] pkt 47,2 46,7 - 47,1

09:55 DE PMI przemyst 1] pkt 51,7 - 50,9

10:00 EZ PMI przemyst 1] pkt 51,4 - 50,8

11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 6,1 - 6,1

14:15 us Raport ADP I tys. 40,0 - 63,0

14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,4 - -0,2

16:00 us ISM przemyst Il pkt 52,3 - 52,4

CZWARTEK (2 kwietnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 28.03.2026 tys. 210,0 - 210,0
PIATEK (3 kwietnia)

03:45 CN PMI ustugi I pkt 53,6 - 56,7

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1 tys. 50,0 - -92,0

14:30 us Stopa bezrobocia 1 % 4.4 - 4,4

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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 ktérgkolwiek spotkq 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 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 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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