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Polska

o W marcu 2026 r. koniunktura gospodarcza w badanych przez GUS sektorach
W ujeciu wyréwnanym sezonowo pogorszyla si¢ zauwazalnie w przetworstwie
przemyslowym, zakwaterowaniu i gastronomii oraz transporcie i gospodarce
magazynowej. W budownictwie, a takze handlu hurtowym i detalicznym,
odnotowano stabilizacje lub niewielka poprawe koniunktury. W ujeciu rocznym
pogorszenie wystapilo w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w transporcie
i gospodarce magazynowej. Najbardziej pesymistyczne oceny utrzymuja si¢
w budownictwie 1 przetwérstwie przemyslowym. Optymizm przewaza
nieznacznie w handlu hurtowym oraz istotnie w zakwaterowaniu i gastronomii.

o Wedlug GUS w marcu 2026 1. zaobserwowano pogorszenie biezacych nastrojow
konsumenckich i prognoz. W poréwnaniu z lutym pogorszyly sic oceny
i prognozy sytuacji ckonomicznej kraju, prognozy sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego oraz oceny mozliwosci dokonywania waznych zakupow.
Respondenci oczekiwali wzrostu cen w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy (76,7%
wskazan wobec 71,6% miesiac temu), a wedlug 63,6% (54,5% miesiac temu

1 59,1% rok temu) wzrost miat by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

e Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w marcu 2026 r. wzrdst
z 47,1 pkt, odnotowanych w lutym, do 48,7 pkt. Wyzszy odczyt PMI
odzwierciedlal wzrost produkcji, wolniejsze spadki nowych zaméwien i zapasow
pozycji zakupionych, a takze wigksze opdznienia w dostawach, co jednak nie byto
efektem wzrostu popytu, ale szoku podazowego. Tempo wzrostu produkcji,
odnotowane w marcu, bylo slabe i ograniczone przez brak nowych zlecen.
Ankietowane firmy wiazaly to z niepewnoscia wywolana wojna na Bliskim
Wschodzie. Marcowe dane zasygnalizowaly gwaltowny wzrost presji kosztowej,
ktora wywindowata ceny energii, paliw i surowcéw. Inflacja kosztéw produkeji
przyspieszyta do najwyzszego poziomu od pazdziernika 2022 r., a miesigczny
wzrost wskaznika uwzgledniajacego sezonowo$¢ byl najwickszy od grudnia 2016 r.
Producenci czgsciowo przeniedli koszty na swoich klientéw. Ceny wyrobow
gotowych wzrosty w najszybszym tempie od stycznia 2023 r.

e Produkcja sprzedana przemystu w lutym 2026 r. w cenach stalych,
w przedsicbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu 0séb, wedlug GUS okazala
si¢ wyzsza 0 1,5% 1/t 0 2,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkeja byta
wyzsza 0 1,7% t/tr i 0 0,6% m/m. Sposréd gtéwnych grupowan przemystowych,
odnotowano wzrost w skali roku w produkgji débr zwigzanych z energia (o 7,7%),
inwestycyjnych (o 3,9%) oraz konsumpcyjnych nietrwalych (o 2,0%). Zmniejszyta
si¢ natomiast produkcja doébr konsumpcyjnych trwalych (o 4,5%) oraz
zaopatrzeniowych (o 1,7%). W ujeciu rocznym wzrost (w cenach stalych) nastapit
w 17 (sposréd 34 1wobec 13 miesiac temu) dziatach, m.in. w naprawie, konserwacji
i instalowaniu maszyn oraz urzadzed, w produkcji maszyn i urzadzen,
komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych, artykuléw spozywezych.
Spadek wystapil w 17 dzialach (21 miesiac temu), m.in. w produkcji wyrobow
z pozostalych mineralnych surowcéw niemetalicznych, metali, wyrobéw z metali,
pozostalego sprzetu transportowego, urzadzen elektrycznych, mebli.

e Ceny produkcji sprzedanej przemystu w lutym 2026 r. kontynuowaly spadek,
ktéry wynidst 2,3% r/r. Spadek cen w przetworstwie przemystowym byt taki sam.
Najsilniej malaly ceny w wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu oraz produktéw
rafinacji ropy naftowej. Wojna na Bliskim Wschodzie doprowadzi jednak do
wygasniecia tego efektu w kolejnych miesiacach.
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e Produkcja budowlano-montazowa (w cenach stalych), sprzedana w lutym
2026 ., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, byta
nizsza 0 13,7% t/t 1 wyzsza o 6,4% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym produkcja spadta o 12,4% t/r i o 3,8% m/m. Spadek
produkcji budowlano-montazowej w lutym 2026 r. (w cenach stalych),
w poréwnaniu z przecigtng miesigczng wartoscia z 2021 r., wyniést 37,8%. Ceny
produkcji budowlano-montazowej w lutym 2026 r. wzrosty o 3,8% t/r i nie
zmienily si¢ w poréwnaniu ze styczniem br.

® Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do lutego 2026 r. w budownictwie
mieszkaniowym oddano do uzytkowania 29,3 tys. mieszkar, mniej o 3,7% t/r.
Deweloperzy przekazali do eksploatacji 17,1 tys. mieszkad — i byto to 0 6,7% 1/t
mniej, natomiast inwestorzy indywidualni oddali ich 11,6 tys., 0 3,5% 1/ wiece;j.
Liczba pozwoleni dla deweloperéw na budowe (27,4 tys.) byla nieznacznie, bo
01,0% r/r, wyzsza, adla inwestoréw indywidualnych (12,3 tys.) — wyzsza
0 10,6% 1/t. Deweloperzy przystapili do budowy 18,5 tys. mieszkari (o 21,3% r/r
mniej), a inwestorzy indywidualni — 6,9 tys. (0 27,9% t/r mniej).

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w lutym 2026 r. zwickszyla
si¢ 0 5,0% t/r i spadla o 5,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazala si¢ wyzsza 0 4,9% t/t1inizsza 0 1,1% m/m. W skali roku znacznie zwigkszyta
si¢ m.in. warto$¢ sprzedazy paliw oraz mebli, RTV i AGD. W przypadku Zywnosci,
napojéw i wyrobéw tytoniowych wzrost sprzedazy byl nieznaczny (o 0,2%). Spadta
sprzedaz prasy, ksiazek i pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach.

e Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego w styczniu
2026 r. wyniosty w cenach biezacych 120,6 mld zt w eksporcie oraz 117,8 mld z1.
Saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 2,8 mld zt. Eksport spadl o 59% rt/r,
a import 0 9,3% t/r. Wedlug NBP w styczniu 2025 r. warto$¢ eksportu towaréw
zmniejszylta si¢ 0 2,7% r/r do 116,7 mld zl. Najbardziej zmniejszyt si¢ eksport
débr inwestycyjnych, towardéw zaopatrzeniowych oraz srodkéw transportu. Do
obnizenia wartosci eksportu produktéw rolnych przyczynily si¢ spadki cen na
rynkach migdzynarodowych. Warto§¢ importowanych towaréw zmniejszyla sie
0 6,9% t/r do 115,1 mld zt. Do wyraznego spadku importu przyczynito si¢ dalsze
obnizenie cen ropy naftowej oraz efekt bazy. Oprécz paliw najbardziej zmniejszyla
si¢ warto$¢ importu towardw zaopatrzeniowych oraz débr inwestycyjnych.
W styczniu 2026 r. nadwyzka eksportu nad importem wyniosta 1,6 mld zt wobec
deficytu w wysokosci 3,7 mld zt na poczatku 2025 r.

oW lutym 2026 r. przecie¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewie¢ oséb) spadto o 0,8% /1 i nie zmienilo si¢ istotnie
w poréwnaniu ze styczniem. Przecictne miesieczne wynagrodzenie brutto
powigkszylo si¢ nominalnie 0 6,1% t/ri0 1,5% m/m. Realny fundusz ptac wzr6st
trzydziesty pierwszy miesiac z rzedu, o 3,0% t/r, tak jak miesiac temu.

e Ceny towaréw i ustlug konsumpcyjnych w lutym 2026 r. byly wyzsze
02,1% t/r io 0,3% m/m. Dane uwzgledniaja zaréwno zaktualizowane wagi
wydatkéw konsumentéw w koszyku CPI, jak i nowe zasady miedzynarodowej
klasyfikacji wydatkéw gospodarstw domowych. W poréwnaniu z lutym 2025 r.
wyzsze ceny m.in. w zakresie: uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia
w wode, energic elektryczna, gaz i inne paliwa (o 4,3%), Zywnosci i napojow
bezalkoholowych (o 2,4%), napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych
(0 6,9%), zdrowia (o 4,8%) podniosty ten wskaznik odpowiednio o: 0,87, 0,62,
0,33 1 0,29 p.p. Nizsze ceny m.in. w zakresie transportu (o 5,7%) oraz odziezy
i obuwia (0 3,4%) obnizyly wskaznik odpowiednio o 0,60 i 0,13 p.p. Inflacja
bazowa w lutym br. wyniosta 2,5% r/ri0,3% m/m, a wstepny odczyt indeksu CPI
w marcu wyniost 3,0% t/ri1,0% m/m.

® Przed
maksymalne detaliczne ceny paliw oraz obnizenie stawek VAT i akcyzy.

Swigtami wielkanocnymi w  Zycie weszlta ustawa wprowadzajaca
Koszt tego rozwiazania szacowany jest na 1,6 mld zI miesi¢cznie. Efektem ma by¢
spadek cen dla finalnego odbiorcy o ponad 1 zt/1. Réwnolegle opracowywany jest
projekt  podatku od

Wprowadzenie tych rozwiazan ograniczy skutki skokowego wzrostu cen paliw po

nadzwyczajnych  zyskéw koncernéw  paliwowych.

wybuchu konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie i ograniczy presje inflacyjna.

e Podstawowe produkty rolne w lutym 2026 . stanialy o 9,9% t/r i podrozaly
0 0,8% m/m. W skupie w poréwnaniu ze styczniem 2026 r. zdrozaly wszystkie
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rodzaje migsa, ziemniaki, kukurydza, owies i pszenzyto.
W skali roku zdrozalo jedynie bydto.

® W lutym 2026 r. stan bankowych kredytéow ztotowych dla

przedsig¢biorstw niefinansowych wzrést o 1,1% m/m
i011,9% t/r, wynoszac 315,5 mld zl. W skali miesiaca
odnotowano wzrost stanu kredytéw inwestycyjnych o 0,7%
i o charakterze biezacym — o 1,7%. Nieznacznie spad}l stan
kredytéw na nieruchomosci. Stan kredytéow zlotowych dla
gospodarstw domowych urdst 0 0,5% m/m io 7,4% t/t,
prawie tak samo, jak w minionych miesiacach, osiagajac 787,8
mld zl. W skali miesiaca stan zlotowych kredytéw na
nieruchomosci mieszkaniowe powigkszyt sie o 0,6%, zas
w  przypadku  zlotowych  kredytéw  konsumpcyjnych
odnotowano wzrost o 0,4%. W obu przypadkach wyniki byly
takie same, jak w styczniu. Stan kredytéw o charakterze
biezacym dla przedsi¢biorcéw indywidualnych i rolnikéw
indywidualnych powigkszyt sie o 0,6%.

eNa kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej

pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. Rada ocenila, Ze na perspektywy inflacji i aktywnosci
wplywaja
makroekonomicznej w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym

gospodarczej w  Polsce zmiany  sytuacji

zmiany cen surowcow i inflacji na §wiecie w kontekscie sytuacji
geopolitycznej. Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji
pozostajg takze: ksztalt polityki fiskalnej i regulacje dotyczace
cen paliw, a takze zmiany dynamiki aktywnosci w polskiej
gospodarce oraz dalsze ksztaltowanie si¢ dynamiki ptac.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w styczniu

ilutym 2026 r. nie zmienily si¢ w skali miesigca. Produkcja
przemystowa w lutym 2026 r. zwigkszyta si¢ 0 0,3% m/m (po
wzroscie 0 0,7% m/m w styczniu) i o 1,4% t/r. Wykorzystanie
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mocy produkcyjnych utrzymato poziom 76,3%. Ceny wyrobéw przemystowych
wztosty 0 3,9% t/ri0 0,7% m/m.

e Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach Zjednoczonych w lutym
2026 t. spadly o 1,3% po spadku o 0,5% w styczniu. Po wyeliminowaniu §rodkéw
transportu odnotowano jednak wzrost wynoszacy 0,9% m/m po zwickszeniu
0 0,3% m/m w styczniu 2026 r.

o Wedlug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w IV
kwartale 2025 r. o 0,5% w ujeciu annualizowanym wobec 0,7% w poprzednim
oszacowaniu. Konsumpcja prywatna powigkszyla si¢ o 1,9% wobec wstepnych
szacunkéw na poziomie 2,0%.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w marcu 2026 r.
wztosto o 178 tys. miejsc pracy po spadku w lutym o 133 tys. Zatrudnienie
w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 186 tys. miejsc pracy. Placa godzinowa
wzrosta 0 3,5% 1/t 10 0,2% m/m. Stopa bezrobocia spadta do 4,3%.

o Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w lutym 2026 r. zwigkszyla si¢
0 0,6% m/m po spadku w styczniu o 0,1% m/m (po korekcie). Po wylaczeniu
sprzedazy samochod6w i paliw odnotowano wzrost o 0,4% m/m, potwierdzajacy
dobry wynik sprzedazy.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w marcu 2026 r. ponownie wzrdst, do 91,8 pkt z 91,0 pkt w lutym
(po korekcie). Poprawily si¢ oceny sytuacji na rynku pracy, po oslabieniu
w poprzednim miesiacu odbily tez oceny warunkéw prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej. Obawiano si¢ jednak wzrostu cen i kosztéw zycia, co pozostawato
w scistym zwiazku z wojna na Bliskim Wschodzie. W wyniku tych obaw pogorszyt
si¢ zagregowany indeks mierzacy oczekiwania konsumentéw, spadajac z 72,6 pkt
w lutym do 70,9 pkt, i pozostal ponizej poziomu 80,0 pkt, czyli granicy
wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych i wzrostowych w gospodarce
w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy.

e Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w marcu 2026 r. nieznacznie
wzrést 1 wynidst 52,7 pkt wobec 52,4 pkt w lutym. Odnotowano poprawe
subindeksu mierzacego produkcje i pogorszenie analogicznej miary dla nowych
zaméwien.  Staboscia cechowaly si¢  zamoéwienia eksportowe. Poprawe

koniunktury odnotowano w 13 sektorach, w tym w majacych najwigkszy udziat

w PKB, czyli w wytwarzaniu maszyn i urzadzen, wyrobéw chemicznych, sprzetu

transportowego 1 wyrobéw komputerowych i elektronicznych, a pogorszenie —

w 3, w tym w produkcji Zywnosci, napojéw i wyrobéw tytoniowych.

¢ Inflacja PCE w lutym 2026 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 2,8% t/r oraz
0,4% m/m, awujeciu bazowym 3,0% rt/r i 04% m/m. Inflacja CPI
w marcu 2026 r. wyniosta 3,3% t/r i 0,9% m/m, a inflacja bazowa osiagnela
2,6% t/110,2% m/m. W danych jest juz widoczny efekt wzrostu cen paliw.

® Na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku utrzymano
stope funduszy federalnych bez zmian. Komitet uznal, ze wciaz utrzymuje sie
wysoka niepewnos¢ perspektyw makroekonomicznych, a poteguje ja konflikt
zbrojny na Bliskim Wschodzie. Mediana prognoz cztonkéw Komitetu wskazuje,
ze w 2026 r. mozliwa jest jedna obnizka stopy funduszy federalnych,
0 25 p.b. W latach 2027-2028 stopa ta ma pozostaé w przedziale 3,00—3,25%.

e Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w styczniu 2026 1., po
wyeliminowaniu sezonowosci, spadta 00,1% m/m i o 1,9% t/r. Tak jak
w poprzednich miesigcach, trwala dekoniunktura we wznoszeniu budynkéw.
Produkcja przemystowa w styczniu 2026 r. zmalata 0 1,5% m/mio 1,2% t/r.
W poréwnaniu z grudniem od notowano silny wzrost produkeji dobr zwiazanych
z energia (o 4,7%), podobnie jak w skali roku (o 5,8%). Ceny produkcji
sptzedanej przemystu w lutym 2026 r. spadly 0 0,7% m/m i o 3,0% t/t. Po
wylaczeniu cen dobr zwiazanych z energia ceny produkcji sprzedanej przemystu
wzrosty 0 0,1% m/m i o 1,0% t/r. Najwicksze wahania dotyczyly cen energii
(spadek w skali roku 0 11,7% 1 0 1,8% w poréwnaniu ze styczniem 2026 r.).

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lutym 2026 r. wzrosta 0 1,7% 1/t i spadta
0 0,2%. W skali miesiaca silny wzrost wartosci sprzedanych paliw (o 0,7%) zostal
zréwnowazony przez taniejaca zywnosé (-0,5%). Skorygowana sezonowo stopa
bezrobocia BAEL w lutym 2026 r. wyniosta 6,2% wobec 6,1% w styczniu.
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e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie
euro w marcu 2026 r. wyniosta 2,5% t/r oraz 1,2% m/m.
Inflacja bazowa osiagneta 2,3% t/r oraz 0,8% m/m. Ceny
débr zwigzanych z energia wzroslty o 49% t/r i az
0 6,8% m/m.

e Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunktury,
w marcu 2026 1. spadt z 98,2 pkt w lutym (po korekcie) do 96,6
pkt, pozostajac ponizej dtugookresowej sredniej, wynoszacej
100 pkt. Mimo niewielkiej poprawy nastrojéw w przemysle
i w budownictwie odnotowano skokowe pogorszenie jej ocen
w  handlu detalicznym. Znacznie ostably tez nastroje

konsumenckie. Obawy o przyszla sytuacje makroekonomiczna

byly najsilniejsze od dwoéch i pdt roku. Konsumenci
spodziewali si¢ tez pogorszenia

sytuacji  gospodarstw

domowych oraz ograniczenia mozliwosci dokonywania

waznych zakupdw.

o Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w marcu 2026 r.
ponownie ulegt poprawie, rosnac z 50,8 pkt w lutym do 51,6
pkt. Odnotowano szybszy niz w poprzednich miesiacach

jednak

w pozostatych krajach jej zmiany nie byly znaczne. Liczba

wzrost produkeji  przemystowej w  Niemczech,

nowych zamoéwien ogdélem w  przemysle wzrosta
w umiarkowanym stopniu. Konflikt na Bliskim Wschodzie
doprowadzil do wydluzenia tadcuchéw dostaw w stopniu
nieobserwowanym od sierpnia 2022 r. Dzialania zbrojne
w Iranie ostabily tez nastroje przedsi¢biorcéw podobnie jak to

mialo miejsce podczas wybuchu wojny Rosji z Ukraina.

® Na marcowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC pozostawita
poziom podstawowych stop procentowych w strefie euro
bez zmian. Rada podkredlita, ze konflikt zbrojny na Bliskim
Wschodzie poteguje niepewnosé, pogarszajac bilans ryzyka dla
inflacji i wzrostu gospodarczego. Wyzsze ceny energii przetoza
si¢ na wzrost indeksu HICP, ktéry — zgodnie z nowymi
prognozami EBC, przygotowanymi z uwzglednieniem danych
do 11 marca 2026 r. — ma wynies¢ 2,6% w 2026 r.
(w grudniowej projekcji zakladano 1,9%) Przedluzanie si¢
konfliktu moze jednak skutkowac jeszcze szybszym wzrostem
cen doébr i uslug konsumpcyjnych w strefie euro, nawet
o 1,8 p.p. w skrajnym wariancie prognostycznym. Otwiera do
dyskusje nad terminem i skalg podwyzek podstawowych stop
procentowych EBC.

o - Indeksy koniunktury w przemysle
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Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
3,75 0,75 2,15 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
18 grudnia | 18 grudnia | 11 czerwca | grudnia | 20 czerwca
2025 1. 2025 1. 2025 t. 2025 . 2025 .

Ztr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.



PRZEGLAD RYNKOW

Bank SA

STR. 4

Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec lutego zwickszyly sie o 22 226 mln zI (1,5%) w poréwnaniu z ubiegltym
miesiacem osiagajac poziom 1 472 382 mln zl. W stosunku do stycznia stan
depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyt si¢ o 1 360,4 min z1,
a stan na rachunkach zwigkszyl si¢ o 23 586,7 mln zl. Na koniec lutego stan
odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domowych
wyniést 3 5441 mln zt i tym samym zmniejszyl sie 0 4,59% w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego
depozytu terminowego wynosi 3,11% (spadek o 0,06 p.p. m/m).

(RPP)
procentowych na aktualnym poziomie podyktowana byla obawami o presje

Kwietniowa decyzja Rady Polityki Pieni¢znej o utrzymaniu stop
inflacyjna spowodowana wojna w Iranie. Zacie$nienie warunkéw geopolitycznych
stawia Rade w trudnym polozeniu, gdyz gospodarka jest poddawana szokom
podazowym wynikajacym z zablokowania strategicznej dla globalnego handlu
ciesniny Ormuz. W efekcie gwaltownie rosna ceny surowcéw energetycznych,
co bezposrednio przektada si¢ na dynamike wzrostu cen i bedzie wymagato od RPP
elastycznego dostosowania polityki monetarnej w nadchodzacych kwartatach.

Na poczatku kwietnia srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,29%  (spadek o 0,13 p.p. m/m), 3 miesiccy — 1,01% (spadek
0 0,1 p.p. m/m), 6 miesi¢cy — 1,18% (spadek o 0,09 p.p. m/m). Oprocentowanie
dla lokat rocznych wyniosto 1,42% (spadek o 0,05 p.p. m/m), natomiast dla

dwuletnich osiagneto 1,58% (wzrost o 0,2 p.p. m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytow terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku kwietnia wygladato nastepujaco. Dla
depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 2,85% (spadek o 0,15 p.p. m/m), a dla 3-
miesi¢cznych 3,32% (spadek o 0,06 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
irocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
3,18% (spadek o 0,04 p.p. m/m) i 2,63% (spadek o 0,03 p.p. m/m). Srednie
oprocentowanie  lokat osiagneto 3,50%  (wzrost
0 0,3 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych byto
réwne 3,82% (spadek 0 0,62 p.p. m/m).

dwuletnich poziom

rynek miedzybankowy

W marcu obserwowali§my lekki wzrost stop procentowych. Na koniec miesigca
WIBID na trzy miesiace wynosil 3,65%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie
3,85% (koniec lutego odpowiednio 3,60% i 3,80%). WIBID szesciomiesi¢czny
wynosit 3,69% a WIBOR 3,89% (koniec lutego 3,51% i 3,71%).

rynek diugu

Marzec byt jednym z najbardziej zmiennych miesiecy na krajowym rynku dtugu
w ostatnich latach. Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie i blokada cie$niny Ormuz
wywolaly bardzo mocna reakcje wszystkich §wiatowych rynkéw, ktére zamiast
wycenia¢ kolejne obnizki stop procentowych, zaczely obawiaé si¢ powrotu inflacji
i zmiany polityki bankéw centralnych. Polski rynek nie zostal obojetny i bylismy
$wiadkami mocnej wyprzedazy krajowych obligacji skarbowych, przez ktora krzywa
dochodowosci przesuneta si¢ w goére az o blisko 100 p.b. Dodatkowo w marcu
wyraznie potanialy skarbowe obligacje zmiennokuponowe, a ich efektywna marza
ponad WIBOR wzrosta do pozioméw z koficowki ubieglego roku.

Gwaltowne ruchy na rynkach i duza niepewnos¢ sprawily, ze zdarzaly si¢ dni bez
porannego fixingu na rynku Bondspot, a zaréwno Minister Finanséw jak 1 BGK
zrezygnowaly z przeprowadzenia aukcji w dniach 111 12 marca. W zwiazku z tym na
rynku pierwotnym MF przeprowadzil tylko jeden przetarg zamiany 18 marca oraz
jeden przetarg sprzedazy 25 marca. Na ,,switchu” MF odkupit 9,17 mld zt obligacji
sprzedajac jednoczesnie 9,47 mld z! nowego dlugu, a na przetargu sprzedazy
uplasowal wraz ze sprzedaza dodatkowa 7,69 mld zt obligacji.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24v NN
depozyt 12 NN
depozyt 6v NN
depozyt 3v NN
depozyt 1M |
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
M kwiecien marzec
Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw
w bankach
depozyt 24v I
depozyt 12v I
depozyt 6v I
depozyt 3M |
depozyt 1v I
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
W kwiecien marzec

Zrédlo: strony internetowe bankow.

Ksztattowanie sie stawek WIBID
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Zrddlo: LSEG Workspace.
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Byto to kwota zdecydowanie nizsza od aukgji z poczatku biezacego roku. Nie jest to
oczywiscie nic dziwnego przy tak duZej zmiennosci cen na rynku. Rentownos¢ obligacji skarbowych
6,00
5,80

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dlugu, na koniec marca rentownosé
polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 4,47%, obligacji 5-letnich
na 5,27%, a obligacji 10-letnich na 5,85% wobec odpowiednio 3,55%, 4,24% i 4,88%  >°°

- L. 5,40
miesiac wezesnie;j. <0
5,00
rynek walutowy 4,80
4,60
Atak Izraela 1 USA na Iran catkowicie zmienil obraz handlu na wszystkich rynkach 240
w matcu, w tym na rynku walutowym. Bylismy swiadkami bardzo duzej zmiennosci 4' 20
na gltéwnych parach walut, a polski ztoty w tym otoczeniu ulegl mocnej przecenie. 4'00
Ruchy w trakcie miesiaca byly zdeterminowane przez pojawiajace si¢ nagtowki 3,80
dotyczace eskalacji lub obietnicy zakorczenia konfliktu, inwestorzy reagowali 3,60
nerwowo w szczegolnosci na kolejne wypowiedzi prezydenta Trumpa. 3,40
Do obserwowanych przez rynki danych makro i nagléwkéw o kolejnych 3,20
zniszczeniach wojennych na Bliskim Wschodzie doszed! tez monitoring ciesniny 300 e e e e e
Ormuz i przeplywu (a wlasciwie braku) przez nia statkéw z ropa i gazem. To ten R T = T R S T B
N O O O O O d = =« = «+d N N &N N N ™M
czynnik, wplywajacy na inflacje, ma bardzo duze znaczenie réwniez w kontekscie oLy ooy
notowan polskiego zlotego. Podsumowujac miesiac na krajowym rynku, zloty PL1OYT
ostabil sie m/m 0 1,57% w stosunku do EUR oraz az o 3,90% w stosunku do USD.
) Ksztattowanie sie kurséw walutowych
Na koniec marca na rynku walutowym za euro placono 4,2867 z1, a za dolara
amerykanskiego 3,71 zt, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2206 zt i 3,5709 zt na 4,3500
koniec lutego. i'iggg W
4,2000
rynek gietdowy i
Glowny indeks watszawskiej gieldy (WIG) spad! w marcu o 3,41% m/m, natomiast 4,0500
. L ~ 4,0000 c
w stosunku do marca ub.r. odnotowano wzrost o 27,62%. Na ostatniej sesji S 39500 z
miesiaca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 122 458,57 pkt, miesieczne minimum E 3,9000 E
siegneto 115 305,50 pkt, a maksimum 126 249,89 pkt. Warto$¢ obrotéw akcjami na * 3,8500 =
rynku kasowym WIG wyniosta 57,67 mld z1, wobec 48,71 mld zt w lutym 2026 1. :’jggg
oraz 45,01 mld zt w marcu 2025 r. 3:7000
3,6500
Indeks WIG20 w matcu zanotowal spadek o 2,89% m/m. W relacji do marca ub.r. 36000
WIG20 wzrédst o 24,24%. Obroty na najwigkszych spélkach (WIG20) wyniosty 3,5500
47,87 mld z1, co stanowi okoto 83,01% calkowitego obrotu na rynku kasowym 3,5000
| 0 $3833883883883883
(Wutym2026r.82,04/0). RNZ2gSU3gdMuNSIRURG
Najlepiej w lutym 2026 r. radzily sobie spotki z sektora paliw, osiagajac wzrost EUR/PLN USD/PLN
0 17,06% (WIG-PALIWA), nastepnie branza chemiczna, notujaca wzrost o 8,01%
(WIG-CHEMIA). Najgorzej radzily sobie spélki gérnicze, notujac spadek
0 18,15% (WIG-GORNICTWO), oraz sektor budowalny, ktéry zanotowat spadek Indeks WIG WIG20
0 15,24% (WIG-BUDOWNICTWO). WIG-BANKI spad! o 3,86%. naeks oraz
W marcu z rynku NewConnect na GPW przeniosla si¢ spétka SCANWAY (sp6tka 150000 3500
z branzy technologii obserwacyjnej i wizji maszynowej). Jest to drugi debiut w tym 140 000 3450
roku.
130000 3400
120 000 3350
110000 3300
o
(U] [N)
=100 000 3250 ©
= =
90 000 3200
80000 3150
70000 3100
60 000 3050
50000 3000
£888883333833833888
Dl e T B i e B B o 0 ¥ o T e ) T B o o TR ¥ o I o e B
NOOOOO-H N ANANNNM
WIG \WIG20

Zrédto: LSEG Workspace.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczego6lnienie 1025 2Q25 3Q25 4Q25
PKB (%, /1) 3,2 33 38 4,0
Konsumpcja prywatna
e/ 26 45 35 4,2
Inwestycje (%, t/1) 6,4 -0,7 71 47

Wyszczegolnienie mr2s  Iv2s V25 VP25 VIP25  VIIP25  IX25  X°25  XD25  XIP25 D26 26 126
Inflacja CPI (%, m/m) 0,1 0,4 0.2 0,1 03 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,0
Inflacja CPI (%, /1) 49 43 40 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 21. 2,1 3,0
Saldo budzetu Padstwa 763 914 083 1197 1567 -1720 2014 227,01 2449 2756 37 485 bd.
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa o . .
(ol 71 17406 17504 17725 18030 18334 18530 18687 18941 19088 19520 19983 b.d. b.d.
Saldo rachunku obrotow 1136 88 711 262 1571 2239 408 2053 499 1698 1153 b.d. b.d.
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana 102,4 101,2 103,9 99,6 103,0 100,7 107,6 103,3 98,9 107,3 98,5 101,5 b.d.

przemystu (%, £/1)

Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 905592 904511 8670,51 8 881,81 890563 8769,08 875034 886512 907816 958331 900247 913569 b.d.
ogoélem brutto

Stopa bezrobocia

rejentromanegy (%) 53 52 5,0 52 54 55 5,6 56 5,6 5,7 6,0 6,1 6,1
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 475 4,50 425 4,00 4,00 4,00 3,75
WIBOR 3M (%) 5,84 541 522 523 4,93 4,82 472 4,38 422 3,99 3,90 3,80 3,85
WIBOR 6M (%) 5,76 5,10 5,03 5,04 478 4,67 4,58 427 4,08 3,87 3,79 3,71 3,89
POLSTR 3M (%) 5,48 5,50 5,46 533 5,11 4,97 4,79 4,62 4,37 4,07 3,84 3,75 3,73
POLSTR 6M (%) 5,53 5,54 5,51 544 534 5,25 5,10 4,89 4,70 446 425 4,08 391

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca

Prognozy makroekonomiczne

3,8643 3,7617 3,7537 3,6164 3,7257 3,6559 3,6315 3,6751 3,6624 3,6016 3,5379 3,5804 3,7408

4,1839 42778 4,2507 4,2419 4,2661 4,2684 4,2692 4,2543 4,2369 4,2267 42131 4,2233 4,2894

Wyszczegélnienie 1Q 26 2Q 26 3Q 26 4Q 26

PKB (%, /1) 38 36 35 34

Ef/i“j/urgnpc"“ prywatna 38 31 34 32

Inwestycje (Yo, /1) 4,0 9,0 9,2 8,7

Wyszczegolnienie V26 V726 VP26 VIP26  VIIP26  IX26 X’26 Xr26  XIP26 r27 27 127

Inflacja (%, t/1) 26 28 3,1 33 32 3,3 34 34 35 34 33 33
it;‘;:‘rg;‘;’:g’(ﬁ " 59 58 56 55 55 55 55 56 57 58 59 57
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
WIBOR 1W (%) 3,80 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,55
WIBOR 1M (%) 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,80 3,75 3,60
WIBOR 3M (%) 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,83 3,74 3,58
WIBOR 6M (%) 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,89 3,88 3,84 3,81 3,77 3,70 3,53
WIBOR 12M (%) 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,89 3,85 3,80 3,76 3,69 347
POLSTR 1M (%) 3,60 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,40
POLSTR 3M (%) 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,57
POLSTR 6M (%) 3,85 3,77 3,75 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,65
Obligacje SP 2Y (%) 420 410 4,05 4,02 3,96 3,85 3,83 3,81 3,80 3,78 3,72 3,64
Obligacje SP 5Y (%) 4,95 4,90 4,85 4,78 4,64 4,51 445 4,35 4,30 4,30 4,29 4,27
EURIBOR 1M (%) 1,95 2,00 205 210 210 2,35 2,35 2,35 2,60 2,60 2,60 2,60
EURIBOR 3M (%) 217 224 231 2,38 242 257 257 257 2,72 2,72 2,72 271
EURIBOR 6M (%) 2,50 2,60 270 2,80 2,90 2,90 2,90 2,90 2,90 2,90 2,89 2,89
SOFR (%) 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiagca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

3,6400 3,6333 3,6268 3,6205 3,6194 3,6184 36177 36171 3,6167 3,6164 3,6113 3,6064

4,2517 4,2470 4,2428 4,2391 4,2359 4,2331 4,2308 4,2289 4,2274 4,2213 4,2155 4,2100
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