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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Pauza w polityce pienieznej

Dzi$ marcowe dane o inflacji CPI w USA, styczniowa produkcja ustug w strefie euro i Polsce
RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami

Adam Glapinski: inflacja wzrosnie, a PKB spowolni, jednak nie tak bardzo jak w 2022 r.
Nieznacznie stabszy polski ztoty, wzrost rynkowych stop i rentownosci obligacji

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym mamy przede wszystkim dane z rynku amerykanskiego.
Poznamy marcowa inflacje CPI w USA, wstepne wyniki kwietniowego badania nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu Michigan oraz lutowy wynik zamoéwient przemystowych. Rynek
spodziewa sie przyspieszenia wzrostu cen konsumenckich do 0,9% m/m po 0,3% odnotowanym w
lutym, co przetozytoby sie na wzrost o 3,4% r/r, wobec 2,4% r/r w lutym. Ponadto, Eurostat opublikuje
zestaw danych o produkgji ustug w styczniu dla strefy euro i UE, w tym dla Polski. Z kolei rano ukazat
sie ostateczny odczyt marcowej inflacji HICP w Niemczech, ktory potwierdzit dane wstepne (wzrost o
1,2% m/m, 2,8% r/r).

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, utrzymujac stope referencyjng
na poziomie 3,75%. Decyzja ta byta dos¢ oczywista, zwazywszy na niedawny skok cen surowcow,
ktory podniost inflacje CPI do 3% w marcu oraz zwiekszyt niepewnosc¢ co do perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej. Co wiecej, kilku cztonkdéw RPP — w tym takze tych postrzeganych jako
najbardziej gotebich — wyraznie w ostatnich dniach sygnalizowato, ze nie zamierzajg zmieniac polityki
pienieznej w najblizszym czasie. Oficjalny komunikat po posiedzeniu wskazywat na znaczaca
niepewnos$¢ dotyczacg globalnych perspektyw gospodarczych, powtarzat, ze kolejne decyzje beda
uzaleznione od naptywajacych danych, oraz podkreslat, ze prognozy w duzej mierze zalezg od sytuacji
geopolitycznej i rozwoju wydarzen na rynkach surowcéw. Na konferencji prasowej po posiedzeniu
prezes NBP zaznaczyt, ze inflacyjne skutki obecnego szoku surowcowego beda najprawdopodobniej
znacznie stabsze niz efekty rosyjskiej agresji na Ukraine w 2022 r. Jednoczesnie przyznat, ze RPP
bierze pod uwage, ze sytuacja na Bliskim Wschodzie przetozy sie na nieco wyzszg ciezke inflacji oraz
potencjalnie nieco nizszy wzrost gospodarczy. Wiecej na ten temat w naszym Komentarzu
ekonomicznym.

Wg nowego (trzeciego) szacunku urzedu statystycznego USA, amerykanski PKB w IV kw. 2025 r.
wzrést 0 0,5% kw/kw w ujeciu zannualizowanym, wobec wzrostu o 4,4% kwartat wczesniej, co
oznacza rewizje wyniku za ostatni kwartat w dét 0 0,2 pkt proc. Rewizja ta wynika przede wszystkim
z obnizenia wyniku inwestycji. Lutowe dane o wydatkach osobistych wskazaty na wzrost 0 0,5% m/m
(minimalnie ponizej konsensusu), z kolei dochody osobiste spadty o 0,1% m/m, gdzie rynek
spodziewat sie wzrostu o 0,3%. Indeks cen PCE za luty wzrést o 0,4% po 0,3% w styczniu, zgodnie z
oczekiwaniami. Wéréd danych ekonomicznych regionu CEE, dane o produkcji przemystowej w
Czechach za luty okazaty sie zblizone do rynkowych oczekiwan, ze wzrostem o 1,3% r/r, odbijajac po
spadku o 0,2% miesigc wczesniej.

Po silnej reakeji rynkow w srode, wczoraj obserwowalismy niewielkie ruchy w przeciwnym
kierunku. Iran poinformowat o kontynuowaniu blokady cie$niny Ormuz m.in. z powodu
odnotowywanych atakéw na Liban, co skutkowato stopniowym wzrostem ceny ropy Brent o ok. 5-
6%, 293$ w czwartek rano, do prawie 100$ pod koniec europejskiej sesji gietdowej. Fakt ten przetozyt
sie na umiarkowane umocnienie dolara i réwnolegte ostabienie walut regionu CEE. Na otwarcie
sesji EURPLN wyceniany byt na prawie 4,265, po czym stopniowo schodzit w kierunku 4,25, niewiele
powyzej Srodowego zamkniecia. Zmiany na czeskiej koronie byty marginalne, natomiast wegierski
forint ostabit sie o ok. 0,3-0,4% z EURHUF powyzej poziomu 377.

Rentownosci krajowych obligacji na koniec wczorajszej sesji wzrosty o 3-5 pb, zas rynkowe stopy
IRS i FRA o 9-10 pb. W pierwszej czesci dnia, tj. przed decyzjg RPP, rentownosci nieznacznie
pogtebiaty srodowe spadki o kolejne 2-6 pb, a stopy IRS i FRA wzrosty zaledwie o 1-2 pb. Decyzja RPP
i ostrozny wydzwiek konferencji Adama Glapinskiego zostaty odczytane przez rynek raczej jastrzebio,
gdyz na koniec dnia obserwowalismy wyrazne wzrosty stawek rynkowych. Na rynkach bazowych
nastgpita wczoraj korekta rentownosci obligacji niemieckich o 8-9 pb w gére, przy braku zmian w
przypadku papieréw skarbowych amerykanskich. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze
przeprowadzi dzi$ przetarg bonéw skarbowych o wartosci 3-6 mld zt.
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PKB w USA (%kw/kw s.a. zannualizowane)
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2500 CZKPLN 0.1741
USDPLN 3.6366 HUFPLN* 1.1265
EURUSD 1.1685 RONPLN 0.8348
CHFPLN 4.6000 NOKPLN 0.3827
GBPPLN 4.8788 DKKPLN 0.5686
USDCNY 6.8314 SEKPLN 0.3907
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/04/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2456 4.2647 4.2515 4.2466 4.261
USDPLN  3.6257  3.6581 3.6444 3.6284 3.6506
EURUSD  1.1653 1.1707  1.1666 1.1705 -
Rynek stopy procentowej 09/04/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0128 (2L) 4.18 -2
PS0131 (5L) 4.97 4
DS1035 (10L) 5.58 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S N ® )
1L 4.03 6 3.96 -1 2.63 -4
2L 4.14 8 3.86 -2 2.71 -1
3L 417 9 3.83 -1 2.74 1
4L 4.22 9 3.82 -2 2.76 2
5L 4.27 9 3.85 -4 2.79 2
8L 4.45 9 4.03 1 2.93 3
0L 4.57 9 4.10 -2 3.05 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.60 -1
SW 3.81 1
™ 3.81 1
3M 3.85 1
6M 3.88 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.85 0
3x6 3.90 4
6x9 3.99 8
9x12 4.12 10
3x9 3.97 5
6x12 4.07 8
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 257 -1
Francja 14 0 64 0
Wegry 106 0 372 -14
Hiszpania 18 -2 45 1
Wtochy 15 0 78 1
Portugalia 9 0 41 1
Irlandia 9 0 21 0
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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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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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 I % 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 IV % 3,75 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 (o4 Produkcja przemystowa I % r/r 1,2 1,3 -0,2
14:30 us PKB 1V kw. % k/k 0,7 0,5 4,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 219 203
14:30 us Wydatki osobiste 1l % m/m 0,6 0,5 0,3
14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,3 -0,1 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,4 0,4 0,3

PIATEK (10 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 1,2 1,2 0,4
14:30 us Inflacja 11} % m/m 0,9 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 51,5 - 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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