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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa wrocita do 2,7% r/r

Dzi$ brak istotnych publikacji danych

Inflacja bazowa wzrosta do 2,7% r/r w marcu z 2,5% r/r w lutym

Po rewizji danych o PKB wzrost w 2025 r. nadal szacowany na 3,6%
Stabilizacja na rynku walutowym, niewielkie zmiany na rynku dtugu

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym nie s3 przewidziane zadne istotne publikacje danych. Dzié ma dojs¢
do rozméw ok. 40 panstw pod przewodnictwem Francji i WLk. Brytanii na temat udroznienia Ciesniny
Ormuz, rozwigzan dyplomatycznych i prawnych oraz mozliwosci zawigzania misji miedzynarodowej do
eskortowania statkéw handlowych.

Rewizja danych o PKB podniosta wynik 2024 r. do 3,2% z 3,0%, podczas gdy wynik catego 2025 r.
pozostat niezmieniony (3,6%), cho¢ nieco podniesiono szacunki IV kw - 0 0,1 pkt proc. do 4,1% r/r.
Rewizja w gére wynikata przede wszystkim z wyzszego szacunku inwestycji — wg GUS w 2024 r.
inwestycje wzrosty 0 0,4%, a w 2025 r. 0 4,4% (poprzednio szacowano odpowiednio -0,9% oraz 4,3%).
Oprocz inwestycji w kierunku podwyzszenia wzrostu dziataty zapasy, z kolei eksport netto zostat
zrewidowany w wiekszosci okresow w dot, co pogtebito jego negatywne oddziatywanie na PKB. Zmiany
te nie wptywaja istotnie na nasze dotychczasowe prognozy wzrostu gospodarczego. Wiecej w naszym
Komentarzu Ekonomicznym.

W marcu gtéwny wskaznik inflacji bazowej, tj. CPl z wytaczeniem zywnosci, paliw i energii, powrdcit
do poziomu 2,7% r/r - odnotowywanego w okresie od listopada do stycznia - po spadku do 2,5% r/fr w
lutym. Odczyt byt zgodny z naszymi kalkulacjami opartymi na szczegétowych danych CPI
opublikowanych wezoraj. W ujeciu m/m inflacja bazowa CPI wzrosta o 0,5%, co jest stosunkowo silnym
wzrostem jak na marzec (wyzszy odnotowano dla tego miesigca jedynie w trzech z 26 lat, za ktére
dostepne sa dane). Naszym zdaniem inflacja bazowa prawdopodobnie wzro$nie powyzej 3,0% r/r w
dalszej czesci roku, w miare jak impuls wynikajacy z wyzszych cen surowcow energetycznych bedzie
rozprzestrzeniat sie w gospodarce w warunkach solidnego popytu krajowego. Pozostate miary inflacji
bazowej rowniez wzrosty w marcu: CPl z wytaczeniem cen administrowanych skoczyt do 2,7% r/rz 1,6%
r/r w lutym (najwyzej od lipca 2025 r.), CPI z wytaczeniem najbardziej zmiennych komponentow wzrost
do 3,0% r/rz 2,3% r/r, a 15-procentowa $rednia obcieta do 2,9% r/r z 2,2% r/r wczesniej.

Henryk Wnorowski z RPP powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze na te chwile nie ma najmniejszego
uzasadnienia dla rozwazania powrotu do obnizek. Wg niego najwczesniej w lipcu RPP okresli dalszy
kierunek dziatan na bazie rozwoju sytuadji i tego czy inflacja pozostanie umiarkowana. Jego zdaniem
dynamika CPI nie wyjdzie do lipca poza pasmo dopuszczalnych odchylen od celu, czyli powyzej 3,5% r/r.
Wedtug finalnych danych inflacja HICP w strefie euro wzrosta w marcu do 2,6% r/rz 1,9% r/r w lutym,
czyli 0 0,1 pkt proc. mocniej, niz wskazywat wstepny szacunek. Szacunek marcowej inflacji bazowej
pozostat niezmieniony na 2,3% r/r, wobec 2,4% r/r w lutym.

Polski ztoty przerwat obserwowany w ostatnich dniach trend miarowej aprecjacji wzgledem euro, a
kurs EURPLN wzrést o okoto 0,2%, z 4,23 do 4,24 - poziomu ze Srodowego przedpotudnia. Delikatnemu
wzrostowi ulegt takze kurs EURHUF, o okoto 0,4% do 364,6 - to ruch niewspétmiernie mniejszy niz
umocnienie jakie dokonato sie w skali tygodnia (w ub. pigtek EURHUF byt w okolicy 377). Niewiele
zmienit sie tez wczoraj kurs EURCZK. Dolar zarejestrowat rownolegle lekka aprecjacje wzgledem euro,
ktéra przetozyta sie na spadek kursu EURUSD o okoto 0,2%, do 1,177. Rynek zdazyt juz w poprzednie dni
nabrac¢ optymizmu co do sytuacji na Bliskim Wschodzie, dlatego wczorajsze uzgodnienie rozejmu lzrael-
Liban i sugestia Donalda Trumpa, ze ciagg dalszy rozméw USA-Iran moze mie¢ miejsce nawet w ten
weekend nie wywotaty istotnych ruchoéw cen aktywow i walut, a ropa Brent zdrozata wczoraj o ok. 3$ do
98,5$ za barytke.

W czwartek zmiany na krajowym rynku dtugu byty relatywnie niewielkie. Najwieksza zmiane
zarejestrowaty rentownosci obligacji dwuletnich, ktore spadty o okoto 4 pb. Rentownosci obligacji piecio-
i dziesiecioletnich odpowiednio wzrosty o 2 pb i spadty o 1 pb. Zmiany krajowych stawek IRS i FRA nie
przekraczaty +/- 1pb. Niewielkie ruchy obserwowano tez na rynkach bazowych. Rentownosci obligacji
Niemiec spadty o okoto 2 pb na catej dtugosci krzywej, a rentownosci obligacji USA odnotowaty jedynie
pomijalne zmiany.
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Whktad do wzrostu PKB, zmiana wzgledem
danych z 02.03.2026, pkt proc.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2379 CZKPLN 0.1740 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.5990 HUFPLN* 1.1620 me
EURUSD 1.1774 RONPLN 0.8313 420 1
CHFPLN 4.5914 NOKPLN 0.3844 410
GBPPLN 4.8608 DKKPLN 0.5670 400 -
USDCNY 6.8241 SEKPLN 0.3912
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16/04/2026 3.80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370 |
EURPLN  4.2312  4.2437  4.2347 4.2401 4.2411
USDPLN ~ 3.5829  3.6035  3.5855 3.5990 3.5983 360 1
EURUSD  1.1766  1.1809  1.1808  1.1781 - 3.50 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16/04/2026 ¥} 2 2 § § % % E E E§ 8 2 :2
Obligacje na rynku miedzybankowym e g - 8 = 8 *° & s oe 2 2
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 4.36 8 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4.97 1 6.00
DS1035 (10L) 5.54 -1 —21 —h 1oL
560 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL Us [ 5.20 1
Zmiana Zmiana Zmiana
R (A ) 480 1
1L 4.04 0 3.96 0 2.65 0 440 1
2L 4.14 0 3.87 0 2.74 1
3L 4.17 0 3.84 1 2.77 2 400 1
4L 4.21 0 3.85 2 2.78 -1
5L 4.27 0 3.90 4 2.82 -1 360
8L 4.45 1 4.06 2 2.97 -1
10L 4.57 2 4.14 3 3.08 1 3.20 . . . . . . . . . . . . .
NN e o E 2 2 2 5 5 s s =
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5.10 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 3.78 -1
SW 3.83 4 4.70 -
™ 3.77 -2
3M 3.84 0
6M 3.88 0 4.30 1
3.90 - )
YV
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.50 -
x4 3.86 0
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3x9 4.00 -1 -
6x12 411 0
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 Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb) 401
Polska 57 0 251 0
Francja 14 0 64 0 300 -
Wegry 92 0 31 -6 w
Hiszpania 18 0 45 0 200
Wtochy 14 0 78 -1 w
Portugalia 8 0 40 0
Irlandia 9 0 23 0 100
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g 83 o 5 ;ﬁ (“3’ £ § o ‘0—2 E ; % %

Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
17 kwietnia 2026

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 IV 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 obrotow biezacych 1 mln € 468 82 -990 1053
14:00 PL Bilans handlowy 1 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 cz Inflacja I % r/r 1,9 = 1,9 1,4
SRODA (15 kwietnia)
09:30 PL Inflacja 1 % r/r 3,0 3,0 3,0 2,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m 0,3 = 0,4 -1,5
CZWARTEK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP I % rfr 2,5 = 2,6 2,5
14:00 PL Inflacja bazowa 11 % r/r 2,6 2,7 2,7 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 = 207 218
15:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,1 = -0,5 0,7

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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikagji. 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
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