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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Niespodziewany deficyt obrotéw biezacych w lutym

Dzi$ ostateczne dane o inflacji CPl w Czechach w marcu

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w lutym -990 mln euro, wyraznie ponizej oczekiwan

Janczyk z RPP: stopy procentowe prawdopodobnie bez zmian w kolejnych kwartatach

Odbicie EURUSD, umocnienie ztotego i forinta, krajowe rentownosci i stawki rynku pienieznego wyzsze

Dzisiaj publikacja petnych marcowych danych nt. inflacji CPI w Czechach. Wedtug wstepnego szacunku
opublikowanego w ubiegtym tygodniu jej stopa wzrosta do 1,9% r/r z 1,4% r/r w lutym, gtéwnie za sprawa
wzrostu dynamiki cen w kategorii ,energia”, obejmujacej m.in. paliwa.

Ministerstwo Finansow przedtuzyto obowigzywanie nizszej akcyzy na paliwa silnikowe do korca kwietnia.
Spodziewamy sie, ze z powodu utrzymujacych sie podwyzszonych cen ropy naftowej, czasowe obnizenie akcyzy,
a takze stawki VAT na paliwa zostanie utrzymane do konca roku.

W lutym saldo obrotéw biezacych Polski pogorszyto sie do -990 mln euro z +1 053 mln euro miesigc wczesniej
(styczen skorygowany w dét z +1153 miln euro). Odczyt ten byt wyraznie negatywnym zaskoczeniem:
konsensus rynkowy zaktadat nadwyzke w wysokosci +434 mln euro, a nasza prognoza wskazywata na +82 mln
euro. Trafnie przewidzieliSmy natomiast silne pogorszenie salda handlu towarami - do poziomu bliskiego -1 mld
euro (wynik: -1 025 mln euro wobec naszej prognozy -980 mln euro przy konsensusie rynkowym -390 mln euro),
z +254 mln euro w styczniu. Stopy wzrostu eksportu i importu towarow, wynoszace odpowiednio 1,9% r/ri 3,3%
r/r, okazaty sie o ok. 1,5 pkt proc. wyzsze od naszych oczekiwan. Jak podano, najwigkszy wptyw na wzrost
eksportu miaty towary zaopatrzeniowe, m.in. surowe srebro, miedz rafinowana czy produkty immunologiczne,
podczas gdy najwieksze wzrosty importu odnotowano w przypadku dobr inwestycyjnych, m.in. komputeréw i
chinskich samochodow osobowych. Saldo ustug, zgodnie z naszymi szacunkami, utrzymato sie powyzej 3 mld
euro, natomiast saldo dochodéw - bliskie -3 mld euro - byto nieoczekiwanie niskie. Nasze szacunki, oparte na
przeptywach z UE, sugerowaty poziom blizszy -2 mld euro. Dwunastomiesieczna suma kroczaca salda rachunku
obrotéw biezacych od lipca utrzymuije sie w poblizu -0,9% PKB i w lutym obnizyta sie do -0,9% z -0,8% miesiac
weczesniej. Oczekujemy jednak, ze w kolejnych miesigcach deficyt bedzie sie dalej pogtebiac, osiggajac ok. 2%
PKB na koniec roku, gtéwnie na skutek szoku terms-of-trade (w postaci gwattownego wzrostu cen
importowanych przez Polske surowcow energetycznych) wywotanego przez konflikt na Bliskim Wschodzie.

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w marcu na poziomie 6,1%, bez zmian wzgledem lutego,
podato Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Wynik ten jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Tak
jaki w lutym, miesieczna zmiana liczby bezrobotnych byto o ok. 13 tys. wieksza niz w tym samym miesigcu 2025
r., za czym stoi mniejsza skala programow aktywizacyjnych prowadzonych przez urzedy pracy. Nawet w
warunkach szoku energetycznego gospodarka Polski pozostaje wg nas dostatecznie silna, zeby zapewnic¢
stabilny przebieg stopy bezrobocia, z doktadnoscig do jej wahan sezonowych.

Wiestaw Janczyk z RPP ocenit w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze stopy procentowe prawdopodobnie
zostang utrzymane w nadchodzacych kwartatach na niezmienionym poziomie, poniewaz inflacja, pomimo presji
wywotanej wojng w Iranie, powinna pozosta¢ w granicach pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP, réwnego
2,5% +/- 1 pkt proc. Zapytany, czy stopy mogtyby zosta¢ obnizone, gdyby wojna zostat zakonczona, a ceny
surowcow wrocity do swoich przedwojennych pozioméw, Janczyk odpowiedziat, ze dzis ciezko jest oczekiwac
takiego scenariusza. Z drugiej strony, jego zdaniem podwyzka stop procentowych bytaby powaznie
rozpatrywana, gdyby inflacja przez trzy kolejne miesigce utrzymywata sie powyzej poziomu stopy referencyjnej,
réownego 3,75%, i nie bytoby przestanek wskazujacych, ze jej wzrost jest jedynie krotkoterminowy. Nasz obecny
scenariusz nie zaktada az tak wysokiego przebiegu CPI. Ludwik Kotecki ocenit, Ze wobec obecnej niepewnosci
rozsadne jest czekanie i analizowanie skutkéw konfliktu, co najmniej do lipca. Z perspektywy wptywania na
oczekiwania inflacyjne wazne jest tez jego zdaniem teraz komunikowanie przez RPP gotowosci do dziatania w
obie strony, gdyby inflacja zaczeta wymykac sie spod kontroli. W sprawozdaniu z marcowego posiedzenia RPP
podano, ze wedtug cztonkéw Rady wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie istotnie zmniejszyt
prawdopodobienstwo obnizenia stép procentowych w kolejnych miesigcach. Brak dalszych obnizek stop
procentowych w tym roku jest zgodny z naszymi oczekiwaniami.

Mimo komunikowanego oficjalnie niepowodzenia rozmoéw pokojowych miedzy USA i Iranem oraz rozpoczeciem
amerykanskiej blokady morskiej na rynkach pojawita sie atmosfera odprezenia. Wywotaty to doniesienia w
mediach, ze szykowana jest kolejna tura negocjacji. Ropa cofneta sie ponizej 100$ za barytke, a EURUSD
wieczorem przeszedt powyzej 1,175. EURPLN wczoraj popotudniu przebit sie ponizej 4,25, dochodzac do
najnizszego poziomu z pigtku osiggnietego wtedy na nadziejach zwigzanych z rozmowami USA-Iran. Znacznie
wiekszym zmianom ulegt kurs EURHUF, duzy spadek wczoraj rano byt wzmacniany przez reszte dnia i osiggnat
niemal 363, co daje 3% umocnienia forinta wzgledem pigtku. Spadkowi, cho¢ znacznie mniejszemu, ulegt takze
kurs EURUSD, o okoto 0,2% do 1,171.

Rentownosci krajowych obligacji wzrosty w poniedziatek o 1-6 pb, przy wyptaszczeniu ich krzywej o okoto 4
pb. Stopa IRS zarejestrowaty wzrosty o 5 pb na catej dtugosci krzywej, a stawki FRA — 0 2-6 pb. Lekkim wzrostom
ulegty takze rentownosci obligacji Niemiec, o okoto 2 pb na catej dtugosci krzywej. Rentownosci obligacji USA
odnotowaty jedynie pomijalne zmiany.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2546 CZKPLN 0.1744
USDPLN 3.6421 HUFPLN* 1.1326
EURUSD 1.1677 RONPLN 0.8358
CHFPLN 4.5980 NOKPLN 0.3823
GBPPLN 4.8836 DKKPLN 0.5693
USDCNY 6.8327 SEKPLN 0.3903
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10/04/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2404 4.2547 4.2462 4.2465 4.2534
USDPLN  3.6130  3.6431 3.6323 3.6229 3.6396
EURUSD  1.1676 1.1739  1.1691 1.1722 -
Rynek stopy procentowej 10/04/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4.14 -4
PS0131 (5L) 4.92 -5
DS1035 (10L) 5.54 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.00 -3 3.97 1 2.68 5
2L 4.10 -4 3.88 2 2.79 8
3L 4.13 -4 3.84 1 2.81 6
4L 417 -4 3.86 4 2.82 6
5L 4.22 -5 3.94 9 2.86 7
8L 4.39 -5 4.04 1 3.00 7
0L 4.51 -6 4.16 6 3.09 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.72 12
SW 3.80 -1
™ 3.81 0
3M 3.84 -1
6M 3.88 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.84 -1
3x6 3.89 -1
6x9 3.96 -3
9x12 4.07 -5
3x9 3.96 -1
6x12 4.03 -4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 249 -8
Francja 14 0 64 0
Wegry 105 0 357 -15
Hiszpania 19 0 45 0
Wrtochy 14 0 78 0
Portugalia 8 0 41 0
Irlandia 9 0 25 4
Niemcy 4 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza 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 (10 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 1,2 = 1,2 1,2
14:30 us Inflacja I % m/m 0,9 = 0,9 0,3
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 51,5 = 47,6 55,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,4 - -1,3 -0,5
16:00 us Zamowienia przemystowe 1l % m/m -0,2 - 0,0 0,0
PONIEDZIALEK (13 kwietnia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l mln € 468 82 -990 1053
14:00 PL Bilans handlowy 1l mln € -390 -980 -1025 254
14:00 PL Eksport 1l mln € 28447 28385 28767 27752
14:00 PL Import 1l mln € 28702 29365 29792 27498
16:00 us Sprzedaz domoéw ] % m/m 0,1 - -3,6 1,7
WTOREK (14 kwietnia)
09:00 Ccz Inflacja I % rfr 1,9 - - 1,4
SRODA (15 kwietnia)
09:30 PL Inflacja L[} % r/r 3,0 3,0 - 2,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,3 - - -1,5
CZWARTEK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP I % rfr 2,5 - - 2,5
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % r/r 2,6 2,6 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - - 219
15:15 us Produkcja przemystowa SA 1 % m/m 0,1 - - 0,2

PIATEK (17 kwietnia)

Brak publikacji

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 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 ktorgkolwiek spotkg 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 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



