—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sytuacja w przemysle (pozornie) lepsza od oczekiwan

Dzi$ jedynie dane o zasitkach dla bezrobotnych w USA

Polski przemystowy PMI wzrést w marcu o 1,6 pkt do 48,7 pkt, lepiej od oczekiwan
Deficyt sektora GG wyniodst w 2025 r. 7,2% PKB

Niewielkie zmiany kursu EURPLN, dalsze umocnienie obligacji i spadek stép rynkowych

Dzisiaj w USA zostang opublikowane cotygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych. Poza
tym, kalendarz ekonomiczny nie zawiera dzi$ innych istotnych publikacji.

W marcu polski PMI dla przemystu wzrést do 48,7 pkt, wyraznie przebijajac konsensus
rynkowy (47,1 pkt) oraz nasza prognoze (46,7 pkt), a tym samym skutecznie odrabiajac
lutowe zatamanie do 47,1 pkt z 48,8 pkt w styczniu (rynek liczyt wtedy na wzrost do 49,6
pkt). Raport PMI jest jednak mniej optymistyczny w ocenie warunkéw dziatalnosci w
sektorze niz sugeruje sam gtowny wskaznik. Raport wskazuje na dalszy spadek nowych
zamowien, zwtaszcza zagranicznych, przyspieszenie redukcji zatrudnienia (do najszybszego
tempa od wrzesnia 2023 r.) oraz ograniczenie aktywnosci zakupowej polskich producentow.
Pomimo stabszego popytu na surowce i materiaty, czasy dostaw wydtuzyty sie najbardziej
od czerwca 2022 r., co sugeruje, ze za zaskakujaco silnym odbiciem PMI w marcu moga stac
waskie gardta w tancuchach dostaw zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Raport
wskazuje réwniez na poprawe komponentu biezgcej produkgcji, ktéry osiggnat najwyzszy
poziom od niemal roku. Moze to odzwierciedla¢ nadrabianie zalegtosci po dwoch miesigcach
relatywnie surowej zimy, ale moze tez byc¢ sygnatem wzrostu popytu wynikajacego z ryzyka
wyczerpania zapasow w warunkach zaktécen podazowych. Cho¢ marcowy odczyt PMI byt
zaskakujaco wysoki, to szczegétowe wyniki badania sktaniaja nas do wiekszej ostroznosci w
ocenie perspektyw przemystu w Il kw., a by¢ moze rowniez w kolejnych kwartatach.
Wedtug wstepnego szacunku GUS, deficyt instytucji rzgdowych i samorzadowych wyniost w
2025 r. 7,2% PKB, a dtug zwiekszyt sie do 59,7% PKB. Jednoczes$nie wartosci deficytu i dtugu
z 2024 r. zostaty poddane lekkiej rewizji w do6t, odpowiednio do 6,4% z 6,6% PKB i do 54,8% z
55,3% PKB. Deficyt zarejestrowany w 2025 r. byt o okoto 0,3 pkt proc. PKB wyzszy niz
przewidywano w ustawie budzetowej na 2026 r. Cho¢ 7-procentowy deficyt nalezy uznac za
niekomfortowo wysoki w warunkach ryzyka ostabienia koniunktury w zwigzku z wojng na
Bliskim Wschodzie, to zaktadamy, ze dopiero silna i dtugotrwata eskalacja konfliktu mogtaby
doprowadzi¢ do istotnego pogorszenia sytuacji budzetowe;j.

Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce, obliczana zgodnie z metodyka BAEL,
utrzymata sie w lutym na poziomie 3,2%, bez zmian wzgledem stycznia. Stopa bezrobocia w
strefie euro wzrosta o 0,1 pkt proc. do 6,2%.

Kurs EURPLN ulegat w srode jedynie niewielkim wahaniom i zakonczyt europejska sesje
lekko powyzej poziomu 4,28. Podobnie zachowywat sie kurs EURCZK, ktéry pod koniec sesji
wynosit okoto 24,52. Troche wigkszym zmianom ulegt kurs EURHUF, ktéry spadt o okoto 0,3%,
lekko ponizej poziomu 383. Réwnolegle, amerykanski dolar zarejestrowat dalsza deprecjacje
wzgledem euro, ktéra przetozyta sie na wzrost kursu EURUSD powyzej 1,16.

Rentownosci krajowych obligacji spadty w srode o 17-19 pb, przy wystromieniu ich krzywej o
okoto 2 pb. Spadkom ulegty takze krajowe stopy IRS, o 13 pb na catej dtugosci krzywej, i stawki
FRA, o 6-18 pb. Umocnienie obligacji i spadek stop rynku pienieznego mogty by¢ zwigzane z
wypowiedziami, ktorych prezydent USA Donald Trump udzielit agencji Reuters przed swoim
oredziem do narodu, zawierajgcymi m.in. zapowiedz ,dos¢ szybkiego” wyjscia z Iranu. Zmiany na
rynkach bazowych nie wykazaty podobnej reakcji — rentownosci obligacji Niemiec spadty o okoto
1 pb, a rentownosci USA wzrosty o 1-2 pb.

W przemoéwieniu do narodu wygtoszonym nad ranem polskiego czasu Donald Trump
powtorzyt wczesniejsze deklaracje, ze wojna z Iranem potrwa jeszcze 2-3 tygodnie,
Amerykanie sg blisko zrealizowania swoich celéw i jednocze$nie zapowiedziat w najblizszym
czasie mocne ataki na Iran. Przeméwienie zdaje sie rozwiewac nadzieje na szybkie zakonczenie
konfliktu, na fali ktérych poprawiaty sie globalne nastroje rynkowe w ostatnich dwoch dniach,
w efekcie czego tuz przed Wielkanoca nalezy sie liczy¢ z nowa fala awersji do ryzyka.
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Wskazniki PMI dla przemystu, pkt
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2910 CZKPLN 0,1746 430 - —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,7223 HUFPLN* 1,091 w
EURUSD 1,1527 RONPLN 0,8420 420 1
CHFPLN 4,6559 NOKPLN 0,3807 410
GBPPLN 4,9192 DKKPLN 0,5741 400 -
USDCNY 6,8892 SEKPLN 0,3916
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 01.04.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN ~ 4,2778  4,2901 4,2864 4,2797 4,2874
USDPLN  3,6802 3,7077  3,7063 3,6853 3,6972 380 1
EURUSD  1,1560  1,1627  1,1565 1,1613 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 01.04.2026 ® 8 B 2 2 § & % % g E E & =
Obligacje na rynku miedzybankowym - e g T S 2 F " & < Y o T
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,38 -13 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 514 -19 6,00
DS1035 (10L) 5,74 -16 —2L —5 1oL
5,60
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us £z 5.20 1
Zmiana Zmiana Zmiana
% % % 480 -
(pb) (pb) (pb) ’
1L 4,12 -11 3,97 1 2,72 1 440 |
2L 4,24 -16 3,90 0 2,81 1 ’
3L 4,30 -16 3,86 1 2,82 -2 400 |
4L 4,36 -16 3,87 1 2,83 -2
5L 4,42 -16 3,92 2 2,86 -2 3,60 -
8L 4,59 -16 4,04 0 2,97 -2
0L 4,70 -15 4,16 2 3,04 -2 3,20 . . . . . . . . . . . . .
N N N 2 & 2 2 2 =2 B3 5 & & =
L2 T T - AR S
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 3,71 12
SW 3,76 -5 470
™ 3,81 0
3M 3,85 0
6M 3,87 2 4,30
3,90 - X
a
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50
x4 3,82 -4
s a5 T L e N T TS
< , - N N N 2 © 323 23 =2 2 5 5 5 & =
9x12 4,29 20 §§§§£§§ﬁ£ve§§f
3x9 4,04 -9 -
6x12 4,24 -16
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 Wartos¢  Zmiana ——"‘w
(pb) (pb) 407
Polska 64 0 275 -15
Francja 16 0 69 -2 300
Wegry 113 0 396 28 w
Hiszpania 21 -1 49 -1
Wtochy 18 0 87 -4 20 w
Portugalia 10 0 45 -2
Irlandia 10 0 27 3 100 -
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia §_ g § f ﬁ g’ é f ? E E § é E
- e g - Y 2 & - Y o T

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 (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 1l pkt 47,2 46,7 48,7 47,1

09:55 DE PMI przemyst I pkt 51,7 52,2 50,9

10:00 EZ PMI przemyst I pkt 51,4 51,6 50,8

11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 6,1 6,2 6,1

14:15 us Raport ADP I tys. 40 62 66

14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,5 0,6 -0,1

16:00 us ISM przemyst I pkt 52,3 52,7 52,4

CZWARTEK (2 kwietnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - 210
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 spétkq 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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