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W UBIEGLYM TYGODNIU: Brent

Stopa bezrobocia liczona na podstawie badania rynku pracy wzrosta w 4 kw. 2025 r. do
3,2% z 3,1% w 3 kw. 2025 r. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu 2026 Y
r. do 6,0% z 5,7% w grudniu 2025 r. Wyrazny wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego od N ,N ’M‘"‘g, P. Jff
lipca 2025 r. sygnalizuje zmiane trendu na rynku pracy, zwigzang prawdopodobnie ze 'w“” 'L»’
staboscig rynkéw eksportowych, gtownie rynku niemieckiego.

Prof. Ireneusz Dgbrowski z Rady Polityki Pienieznej uwaza, ze docelowym poziomem stopy
referencyjnej NBP powinno by¢ 3,5%. W jego ocenie obnizenie stép ponizej tego poziomu e

bytoby bardzo trudne i wymagatoby pogtebionej analizy. Jego zdaniem inflacja bedzie blisko

dolnego kranca celu inflacyjnego i jest prawdopodobne, ze bedzie sie stabilizowaé na tym

poziomie, wiec moznaby wtedy pomysle¢ nad obnizeniem docelowego poziomu stdp _ Zrédio: Bloomberg
procentowych. Wczesniej prezes NBP prof. Adam Glapinski powiedziat, ze inflacja powinna
by¢ w celu NBP w nadchodzacych kwartatach i prawdopodobnie w 2027 r., co moze pokaza¢
projekcja NBP w marcu. Prezes NBP stwierdzit, ze bank centralny wspotpracuje z bankami
komercyjnymi w celu zwigkszenia akcji kredytowe;.

Fitch Ratings potwierdzit dlugoterminowy rating Polski w walutachy obcych na poziomie A-
z negatywng perspektywg, podkreslajgc, ze rating jest wsparty przez duzg i
zdywersyfikowang gospodarke, korzystajgcg z cztonkostwa w UE, prowadzgca wiarygodng
polityke pieniezng i majgca solidne zrodta finansowania zagranicznego w poréwnaniu z
innymi krajami z ratingiem A. W ocenie Fitch Ratings problemem jest natomiast duzy deficyt
fiskalny, gwattownie rosngce zadtuzenie rzadowe, nizszy poziom dochoddéw oraz stabsze
wskazniki zarzgdcze niz kraje z grupy rowiesniczej. Negatywna perspektywa, w ocenie Fitch
Ratings, odzwierciedla perspektywe utrzymania duzego deficytu fiskalnego, prowadzacego
do szybkiego wzrostu zadtuzenia rzadowego. Agencja Moody’s dokona przeglgdu ratingu
Polski 20 marca br. a agencja S&P dokona przegladu ratingu Polski 8 maja br. | Wykres 3. EUR/USD

LA

Zrédio: Bloomberg

USA i Izrael w sobote zaatakowaty Iran. Wedtug prezydenta Trumpa, wojna ma potrwac 4-5

tygodni. Celem USA i Izraela jest pozbawienie Iranu mozliwosci rozwoju programu ./V’“v(\wvww
atomowego, zlikwidowanie zdolnosci do dokonywania atakow rakietowych dalekiego UW \
zasiegu, neutralizacja floty i wymuszenie na rzadzie w Iranie zmiany nastawienia wobec tych L
dwoch krajow. Dotychczasowy wpltyw na rynki finansowe jest wyrazany przede wszystkim
poprzez wzrost ceny ropy naftowej o 13,75% do 82,4 USD/bbl, umocnienie dolara - USD

umocnit sie 0 1,75% wobec EUR, wzrost rentownosci 10-letnich amerykanskich obligaciji “\
skarbowych do 4,10% oraz presje na spadek cen akcji w USA i Europie. Niektore klasyczne 4
wskazniki wzrostu awersji do ryzyka jak cena ztota czy tez kurs EURCHF, po poczatkowym \ @

wzroscie (ztoto) i spadku (EURCHF) ustabilizowaty sie na poziomie z pigtku, co sugeruje, ze
rynki na chwile obecng uwazajg, ze wojna bedzie ograniczona regionalnie i bedzie

. e . Zrédio: Bloomb
prowadzita do przej$ciowego, ale znaczacego wzrostu cen surowcow energetycznych. 10010, BI00muerg

W kontekscie polskim, wobec ostabienia ztotego o 3,3% wobec USD i 0 1,4% wobec EUR,
wzrostu rentownosci polskich obligacji 10-letnich o 25 pb. oraz wzrostu cen surowcéw
energetycznych, RPP moze by¢ bardziej ostrozna w dokonywaniu obnizek stdp, co moze
oznacza¢ albo opdznienie obnizki stop, albo obnizenie stép i zatrzymanie obnizek na
poziomie 3,75% a nie 3,50%. Na posiedzeniu we $rode RPP najprawdopodobniej nie zmieni
stdép procentowych, aby uzyskac¢ wiecej informacji co do charakteru, sity i czasu trwania
szoku inflacyjnego bedgcego skutkiem wojny z Iranem.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
04-mar Decyzja RPP 4,00% 3,75%
05-mar 15:00 Konferencja prasowa prezesa NBP
06-mar 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe (lut)
06-mar 14:00 Opis dyskusji na posiedzeniu RPP

Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/IPLN  USD/PLN  CHF/IPLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
mar-26 4.300 3.739 4.725 4.958 1.150 4.00 3.88 375 204 3.625 24 5.30
kwi-26 4.280 3.674 4.703 4.868 1.165 4.00 3.80 375 204 3.625 2.6 5.20
maj-26 4.260 3.626 4.656 4.822 1.175 3.75 3.80 375 204 3.625 3.0 5.00
cze-26 4.250 3.602 4.620 4.844 1.180 3.75 3.80 385 204 3.625 3.1 4.95
lip-26 4.250 3.602 4.620 4.862 1.180 3.75 3.80 385 204 3.625 3.0 4.90
sie-26 4.250 3.602 4.595 4.862 1.180 3.75 3.80 385 204 3.625 32 4.80
wrz-26 4.250 3.586 4570 4.878 1.185 3.75 3.80 385 204 3.375 3.2 4.80
paz-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.80 385 204 3.375 3.3 4.80
lis-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.80 385 204 3.375 3.2 4.80

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastqgpi¢ w 2027 r.

Uwaga: W zwiqgzku z wejsciem w Zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnosé jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podja¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wlasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/os6b go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposéb, a w szczegélnosci za posrednictwem srodkéw
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



