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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rewizja koszyka obniza inflacje

Dzisiaj inflacja bazowa, bilans ptatniczy

Styczniowa i lutowa inflacja CPI ponizej prognoz ze wzgledu na zmiane koszyka
Jest wstepne porozumienie w Bundestagu w sprawie pakietu fiskalnego

Kurs ztotego bez zmian, krajowe rentownosci w dét dzieki inflacji

Dzisiaj zobaczymy dane o inflacji bazowej w styczniu i lutym, a takze styczniowy bilans ptatniczy. Na
podstawie opublikowanych w piagtek petnych danych o inflacji CPI szacujemy, Ze inflacja bazowa spadta z
4,0% r/r w grudniu do 3,8-3,9% r/r w styczniu i 3,6-3,7% r/r w lutym. W odniesieniu do bilansu ptatniczego,
spodziewamy sie wzrostu bilansu obrotéw biezacych z -0,8 mld euro w grudniu do ok. 0,9 mld euro w
styczniu, powyzej rynkowych oczekiwan bilansu réwnego okoto 0,2 mld euro. Odbiciu obrotéw biezacych
powinna w naszej ocenie pomoc poprawa bilansu handlowego z -2,2 mld euro do okoto -0,1 mld euro,
stanowiaca wynik spadku dynamiki importu z 3,9% r/r do 3,1% r/r przy jednoczesnym ostabieniu dynamiki
eksportu z -0,3% r/r do -1,9% r/r. Poza tym, w USA zostana opublikowane dane o sprzedazy detalicznej w
lutym, ktére zgodnie z konsensusem rynkowym powinny wskazac na jej wzrost 0 0,7% m/m.

Inflacja CPI w lutym wyniosta 4,9% r/r, 0,4pp ponizej oczekiwanych przez nas i rynek 5,3% r/r. Rewizja
koszyka CPI sprowadzita styczniowa inflacje w dét z 5,3% r/r do 4,9%. Wyglada wiec na to, ze zaskoczenie
w dot lutowa inflacja jest niemal w catosci efektem corocznej zmiany wag. Ze wzgledu na znacznie nizszy
punkt startowy, bedziemy korygowac¢ w dét prognozowana przez nas trajektorie inflacji CPI na ten rok,
przynajmniej w najblizszych miesigcach. Obecnie widzimy, ze marcowy odczyt inflacji, ktory miat
wyznaczy¢ jej szczyt w tym cyklu, moze okazac sie takze rowny 4,9% r/r. Nizsza od oczekiwan inflacja na
poczatku roku to dobra wiadomos$¢, ktéra moze zintensyfikowac dyskusje w RPP o luzowaniu polityki
pienieznej. Nadal nie wierzymy, aby pierwsza obnizka stép byta mozliwa przed wyborami prezydenckimi,
dlatego zaktadamy, ze nastapi ona w lipcu. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Zgodnie z centralng Sciezka marcowej projekcji NBP inflacja ma powrdci¢ do pasma celu inflacyjnego w I
kw. 2026 r. i osiagnac¢ wtedy $rednio 3,1% r/r. Niemniej, projekcja zostata przygotowana i opublikowana przed
ukazaniem sie zrewidowanych danych o CPI, przez co m.in. zaktada, ze inflacja w | kw. b.r. wyniesie $rednio
5,4% r/r (zrewidowane odczyty CPI za styczen i luty znajduja sie 0,4pp nizej). Zdaniem Jacka Kottowskiego,
dyrektora Departamentu Analiz i Badan Ekonomicznych NBP, wptyw rewizji bedzie malat z czasem i w
niewielkim stopniu bedzie rzutowat na perspektywy inflacji w 2026 i 2027 r. Sadzimy jednak, ze inflacja moze
powrdci¢ do celu szybciej niz prognozuje NBP, zwtaszcza ze projekcja zostata oparta na zatozeniu wzrostu cen
energii w IV kw. br. (my zaktadamy utrzymanie rachunkéw bez istotnych zmian). Zmiana prognoz $redniej
inflacji do 4,9% z 5,6% w 2025 r. oraz do 3,4% z 2,7% w 2026 r. wynikata z przedtuzenia obowigzywania ceny
maksymalnej na prad, tak jak zaktadalismy. Natomiast stabos¢ wzrostu PKB w 2027 r. (wzrost 0 2,3% po 3,7%
w 2025 2,9% w 2026) to wynik efektu bazy w inwestycjach po wygasnieciu KPO.

Cztonek RPP Cezary Kochalski powiedziat w wywiadzie z ISB News, Ze nie wyklucza obnizki stop po kolejnej
projekgji inflacji w lipcu, a wczesniejszy ruch uwaza za mato prawdopodobny. Blizszy jest mu scenariusz lekkiej
korekty stop niz serii obnizek, ale na razie za wczesnie aby o tym przesgdzac.

Agencja Fitch Ratings potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-" z
perspektywa stabilng. Wg raportu rating Polski jest wspierany przez duza, zdywersyfikowana i odporna
gospodarke, historycznie solidng polityke makroekonomiczng zakotwiczong w cztonkostwie w UE, solidne
finanse zewnetrzne oraz wyzsz3 i bardziej stabilng baze dochodéw budzetowych niz w przypadku innych
krajow z koszyka ratingowego. Te czynniki sa rownowazone przez wigksze deficyty fiskalne, nizsze (cho¢
rosnace) poziomy dochodoéw i stabsze wskazniki governance. Fitch spodziewa sie obnizania deficytu
fiskalnego w kolejnych latach, ale wolniejszego niz zaktada rzad — do 5% PKB w 2026 i 3,7% w 2028 r.

Niemieckie partie CDU/CSU i SPD osiagnety wstepne porozumienie z partig Zielonych ws. pakietu
wydatkow fiskalnych na cele obronne, powiedziat w piatek Friedrich Merz, przyszty kanclerz Niemiec.
Gtosowanie w sprawie zwigkszenia wydatkdw na obronnos¢ ma odby¢ sie 18 marca. Pakiet zaktada m. in.
powotanie funduszu inwestycyjnego o wartosci 500 mld € na 10 lat oraz wytaczenie wydatkéw na
obronnos¢ z mechanizmu hamulca zadtuzenia.

Przez pierwszg potowe pigtkowej sesji miata miejsce miarowa aprecjacja polskiego ztotego do euro, lecz
zostata w znacznej mierze skorygowana po potudniu. W rezultacie EURPLN zakonczyt dzien lekko ponizej
4,18. Na przestrzeni tygodnia, pomimo przejsciowych fluktuacji, EURPLN odnotowat jedynie niewielki
wzrost, rzedu 0,1-0,2%. W skali tygodnia wzrosty rowniez kursy EURHUF i EURCZK, o okoto 0,3-0,4%.

W pigtek rentownosci polskich obligacji spadty o 5-11 pb, mocniej na krétkim koricu krzywej. Byt to efekt
wyraznego zaskoczenia w dot w krajowej inflacji. Krajowe rentownosci spadty pomimo wzrostéw na
rynkach bazowych, o okoto 1-3 pb w Niemczech, przy wystromieniu krzywej o 2 pb, i o okoto 3-5 pb w USA,
przy wyptaszczeniu krzywej o 1 pb. Polskie stawki IRS i FRA réwniez ulegty spadkom, o odpowiednio 3-9 pb
i 0 5-14 pb. Na przestrzeni tygodnia polskie rentownosci spadty o 7-13 pb, najmocniej w przypadku
obligacji piecioletnich, a stawki IRS i FRA o odpowiednio 3-9 pb i 4-13 pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.1819 CZKPLN 0.1664 —EURPLN. ——USDPLN
USDPIN 3.8447 HUFPLN* 1.0353 4401
EURUSD 1.0878 RONPLN 0.8406 430 -
CHFPLN 4.3325 NOKPLN 0.3600
GBPPLN 4.9595 DKKPLN 0.5591 420 -
USDCNY 7.2391 SEKPLN 0.3783
*2a T00HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16/03/2025 400 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1685 4.1879 4.1832  4.1784 4.179 3.90 -
USDPLN ~ 3.8193  3.8660  3.8554 3.8401 3.8509
EURUSD  1.0829  1.0912  1.0850 1.0883 - 380 1
3.70 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16/03/2025 £ § ®8 B ﬁ f 2 5 ¥ ¥ 7 E S g
Obligacje na rynku migdzybankowym e &K - & N g T E 5 = & %
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
0K0127 (2L) 5.23 -14 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.58 -8
DS1034 (10L) 5.94 3 6.10 - —21 —h 1oL
5.90
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 5.70 4
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 550 -
(pb) (pb) (pb)
L 5.49 -9 4.32 4 2.23 -4 5.30
2L 5.01 -10 4.13 5 2.30 2 |
3L 4.83 -10 4.07 7 2.39 3 510
4L 4.79 -10 4.08 7 2.46 2 4.90 -
5L 4.80 -9 4.07 5 2.52 2
8L 494 -8 412 5 2.67 4 470 1
0L 5.06 -5 4.17 4 2.75 5 450 . . . . . . . . . . . . .
NN ON N 2 e 2 =2 2 2 B 153 5
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.78 10
TN 5.80 0 Ahl—/—N—w_,—AMH_V_,_M_M/
Sw 5.83 0 580 1
™ 5.86 0
3M 5.86 1 5.60 -
6M 5.79 0
1Y 5.59 0 540
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 5.20 -
x4 5.83 1
ng :‘?; _‘|54 5.00 T T T T T T T T T T T T T
X . - NN ¥ N L2 2 2 2 2 Z2 2 5 35 3
ox12 4.80 s ;;Eéwﬁgg’gégiﬁé
3x9 5.60 -6
6x12 5.13 -14
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | ——pL —cCz ES IT HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 500
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana MWMM
(pb) (pb) 400
Polska 65 0 306 -5
Francja 16 0 69 A M
Wegry 119 1 430 3 300 1
Hiszpania 31 -1 63 -2
Wtochy 23 -1 107 -2 200
Portugalia 14 0 51 3 e T N~
Irlandia 9 0 28 1 100
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia E g § ‘g ﬁ f g) g’ ‘E %‘ % E S g
° & T R § e 8 T = & - 8 3

Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.



Codzi ik
1(7)maerr;2 2025 &Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 marca)
08:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,6 = 0,5 0,6
10:00 PL Inflacja Il % rfr 5,3 5,3 4,9 5,3
15:00 us Indeks Michigan Il pkt 63,0 = = 64,7
PONIEDZIALEK (17 marca)
13:30 us Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,7 - - -0,9
14:00 PL Inflacja bazowa | % rfr - 3,9 - 4.0
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr - 3,6 - -
14:00 PL Saldo obrotow biezacych | mln € 230 912 - -803
14:00 PL Bilans handlowy | mln € -754 -74 - -2 236
14:00 PL Eksport | mln € 27 120 26 902 - 24703
14:00 PL Import | mln € 27 628 26 976 - 26 939
WTOREK (18 marca)
11:00 DE ZEW 11 pkt -77,0 - - -88,5
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il % m/m 1,0 - - -9,8
14:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,2 - - 0,5
SRODA (19 marca)
11:00 EZ HICP Il % r/r 2,4 - - 2,4
19:00 us Decyzja FOMC Il % 4,5 - - 4,5
CZWARTEK (20 marca)
10:00 PL Zatrudnienie ] % r/r -0,9 -0,9 - -0,9
10:00 PL Ptace Il % r/r 8,7 8,6 - 9,2
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % rfr -1,8 -0,5 - -1,0
10:00 PL Produkcja budowlana 1} % rfr 2,0 1,0 - 4,3
10:00 PL PPI ] % r/r -1,2 -1,2 - -0,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 220
15:00 us Sprzedaz domow Il % m/m -3,7 - - -4,9

PIATEK (21 marca)

Brak publikacji danych

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 wprowadzajg 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 spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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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