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Codziennik

Dzis RPP zdecyduje, a Prezes NBP skomentuje

Dzi$ decyzja RPP ws. stép procentowych oraz wystapienie prezesa Glapinskiego
Inflacja na Wegrzech nizsza niz sie spodziewano, produkcja przemystowa na minusie
Zawieszenie broni na linii USA-Izrael-Iran przyniosto silng odwilz na rynkach

Waluty regionu CEE wyraznie sie umocnity, podobnie jak rynek dtugu
Inflacja CPI a stopa referencyjna NBP

Dzisiaj drugi dzien posiedzenia RPP, po ktérym poznamy decyzje Rady — wedtug wszelkich prognoz i
oczekiwan - o wstrzymaniu sie z dalszymi obnizkami stép procentowych. Tez dzisiaj, o godz. 15:00, 25 - CPL % rir

odbedzie sie konferencja prezesa Glapinskiego, po ktérej spodziewamy sie zarysowania polityki Rady
- . . . " P Stopa referencyjna NBP, %
w najblizszych miesigcach. Wg naszego obecnego bazowego wariantu rozwoju sytuacji na swiecie, 20
stopy pozostang na obecnym poziomie co najmniej do konca biezacego roku. Ponadto dzi$ poznamy
sporo danych z zagranicy, w tym: produkcje przemystowa w Czechach, w USA nowy szacunek wzrostu
PKB za IV kw. 2025 r., lutowe dane o wydatkach i dochodach osobistych oraz indeks cen PCE. 15 1
Opublikowane rano dane o eksporcie i produkcji przemystowej w Niemczech byty mieszane - eksport
zaskoczyt w gore, produkcja w dét. 10 4
Wg Banku Swiatowego PKB Polski urosnie w tym roku o 3,1% r/r, a w przysztym roku o 2,6% r/r.
Oznacza to rewizje wzgledem prognoz przedstawianych w styczniu br. 0 0,1 pkt proc. w dét w 2026 5
r.i00,3 pkt proc. w 2027 r. Naszym zdaniem, pomimo wysokiej niepewnosci zwigzanej z sytuacja
geopolityczng, wzrost PKB w tym roku wyniesie niewiele ponizej 4%.
Marcowa inflacja CPl na Wegrzech okazata sie nizsza od oczekiwan rynkowych. Ceny w tamtejszej 0 4 i i i i i
gospodarce wzrosty 0 1,8% r/r, podczas gdy rynek spodziewat sie 2,2% r/r, po 1,4% r/r odnotowanym
w lutym. Inflacja bazowa obnizyta sie z 2,1% do 1,9% r/r. Rdwnoczesnie rozczarowat wynik -5 4
wegierskiego przemystu - produkcja przemystowa w lutym spadta o 1,5% r/r wobec spodziewanej mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26
stabilizacji w UjQCiU rocznym. Zrédto: GUS, NBP, Santander Bank Polska

Dane Eurostatu o sprzedazy detalicznej w strefie euro za luty br. wskazaty na spadek 0 0,2% m/m
po braku zmian miesigc wczesniej, zgodnie z konsensusem rynkowym. W poréwnaniu z
analogicznym miesigcem 2025 r. sprzedaz wzrosta o 1,7% r/r po 2,1% r/r w styczniu.

Stenogram z marcowego posiedzenia FOMC wskazat, Ze niektérzy amerykanscy bankierzy centralni
zastanawiali sie nad podwyzka stép procentowych w obliczu inflacji przekraczajacej cel oraz
inflacyjnego wptywu wojny na Bliskim Wschodzie. Z drugiej strony zwracano jednak uwage na ryzyko
pogorszenia sytuacji rynku pracy, co z kolei mogtoby wymagac obnizenia stép.

Zawieszenie broni na Bliskim Wschodzie zgodnie z oczekiwaniami przyniosto silny powiew
entuzjazmu na rynkach. Gietdowa cena ropy Brent spadta gwattownie o ponad 15% do 90-95$ z ok.
110$ w poniedziatek. Europejski gaz ziemny (TTF) takze silnie potaniat, z 52€/MWh do ok. 43€, co
oznacza najnizszy poziom od poczatku wojny (28 lutego). Z kolei indeksy gietdowe wyraznie odbity w
gére, w przypadku krajowego WIG o blisko 4%. Mimo tych pozytywnych reakcji rynkowych i powrotu
nadziei na deeskalacje konfliktu, sytuacja wydaje sie mocno napieta, a obie strony przedstawiaja
sprzeczne informacje dotyczace poczynionych ustalen i ustepstw. Izrael oznajmit przy tym, ze nie
zamierza zaniecha¢ walk z Hezbollahem w Libanie, w wyniku czego Iran zagrozit zerwaniem
porozumienia. W miedzyczasie Donald Trump zagrozit tez natozeniem 50% cet na kraje dostarczajace
bron Iranowi (w domysle gtownie Chiny i Rosja). Na sobote zaplanowano rozmowy pokojowe
delegacji USA i Iranu w Pakistanie.

Zasadnicza korekta na rynku walutowym dokonata sie juz na poczatku wczorajszej sesji i w dalszej
czesci dnia notowane byty juz tylko stosunkowo niewielkie wahania. W poréwnaniu z
poniedziatkowym zamknieciem EURPLN zszedt o ok. 0,5%, z pasma 4,27-4,28 do 4,25-4,26. EURCZK
obnizyt sie o ok. 0,4% i zszedt ponizej 24,4, z kolei EURHUF znizkowat o ok. 1,5% do poziomu 376.
Podobnie jak we wczesniejszych epizodach deeskalacji, dolar ostabit sie, a kurs EURUSD wzrést w
ciaggu jednej doby o ok. 1% do 1,17.

Rentownosci krajowych obligacji poszty mocno w dot - o 35-40 pb na catej dtugosci krzywej. Stopy Departament Analiz Ekonomicznych:

IRS obnizyty sie o ok. 32 pb, a wyceny FRA o 20-38 pb, stabiej przy krétkich kontraktach ponizej

horyzontu 6 miesiecy. Rentownosci obligacji niemieckich spadty w tym czasie o 15-25 pb, bardziej na al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

krotkim koncu, zas amerykanskich tylko o 3 pb. Zachowanie rynkéw w kolejnych dniach bedzie

zdeterminowane tym, czy i jak skutecznie bedzie zachowywane zawieszenie broni - kazdy sygnat o
ryzyku jego zerwania moze szybko ostabi¢ globalne nastroje i przywréci¢ awersje do ryzyka.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2525 CZKPLN 0.1742
USDPLN 3.6477 HUFPLN* 1.1251
EURUSD 1.1658 RONPLN 0.8352
CHFPLN 4.6054 NOKPLN 0.3803
GBPPLN 4.8831 DKKPLN 0.5690
USDCNY 6.8349 SEKPLN 0.3906
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/04/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42450 4.2652 4.2522  4.2459 4.2623
USDPLN  3.6251 3.6555 3.6417  3.6335 3.6489
EURUSD 1.1667 1.1721 1.1674  1.1685 -
Rynek stopy procentowej 08/04/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4.21 -35
PS0131 (5L) 4.94 -36
DS1035 (10L) 5.53 -37
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.19 8 3.97 -4 2.80 8
2L 4.34 11 3.88 -6 2.92 10
3L 4.40 11 3.84 -6 2.88 6
4L 4.45 11 3.85 -6 2.94 10
5L 4.50 10 3.88 -7 2.96 9
8L 4.67 9 4.05 -1 3.06 9
10L 4.78 9 4.11 -6 3.11 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.61 -1
SW 3.80 0
™ 3.80 1
3M 3.84 -1
6M 3.88 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.85 -2
3x6 3.86 -17
6x9 3.92 -35
9x12 4.02 -38
3x9 3.92 -18
6x12 3.99 -36
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 258 -23
Francja 16 0 64 -7
Wegry 113 0 386 -3
Hiszpania 20 0 44 -5
Whtochy 18 0 77 -13
Portugalia 10 0 40 -4
Irlandia 10 0 21 -2
Niemcy 4 0 - -

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

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi I pkt 53,6 52,1 56,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 65 178 -133
14:30 us Stopa bezrobocia ] % 4,4 4,3 4,4
PONIEDZIALEK (6 kwietnia)
16:00 us ISM ustugi I pkt 54,8 54,0 56,1
WTOREK (7 kwietnia)
09:00 cz Inflacja I % rfr 2,0 1,9 1,4
09:55 DE PMI ustugi I pkt 51,2 50,9 53,5
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,1 50,2 51,9
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,2 -1,4 -0,5
SRODA (8 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1 % m/m 3,0 0,9 -11,1
08:30 HU Produkcja przemystowa 1l % rfr 0,2 -1,5 0,3
08:30 HU Inflacja I % rfr 2,2 1,8 1,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna I % m/m -0,2 -0,2 0,0
20:00 us Minutes FOMC I
CZWARTEK (9 kwietnia)

PL Decyzja RPP v % 3,75 - 3,75
08:00 DE Eksport 1l % m/m 1,5 3,6 - -1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA I % m/m 0,6 -0,3 = -0,5
09:00 cz Produkcja przemystowa Il % rfr 1,2 - -0,1
14:30 us PKB IV kw. % k/k 0,7 - 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - 202
14:30 us Wydatki osobiste I % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste I % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,4 - 0,3

PIATEK (10 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 1,2 - 1,2
14:30 us Inflacja 11} % m/m 1,0 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 52,0 - 53,3
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m -0,2 - 0,1

Zr6dto: 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymienionq 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 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 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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