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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny
Zaskakujgcy wyskok inflacji

Piotr Bielski, +48 48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Inflacja CPl zaskoczyta w kwietniu rosngc do 4,3% r/r, nie tylko za sprawa
wyzszych niz sie spodziewaliSmy cen zywnosci i paliw, ale tez inflacji bazowej.
Duzg role odegrata tez rewizja koszyka CPI. Trajektoria inflacji na reszte roku
przesuwa sie w gore: wydaje sie teraz catkiem prawdopodobne, ze dynamika CPI
osiagnie 4,6% r/r w maju i nawet jesli w Il pot. roku sie troche cofnie, to i tak przez
reszte roku bedzie wyraznie powyzej celu inflacyjnego. Taki scenariusz bytby
powaznym wyzwaniem dla deklaracji NBP utrzymywania stép procentowych bez
zmian az do korica kadencji RPP. Niemniej, spodziewamy sie, ze RPP utrzyma
sSwojg gotebig retoryke, twierdzac niezmiennie, ze wzrost inflacji jest przejsciowy i
wynika gtéwnie z czynnikéw, na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu.

Wstepny odczyt CPI za kwiecien mocno zaskoczyt w gore, osiggajac 4,3% r/r - najwyzszy
poziom od roku (wobec rynkowego konsensusu na poziomie 3,9% r/r i naszej prognozy
3,8%). Wzrosty cen paliw (3,6% m/m) i zywnosci (1,0% m/m) okazaty sie mocniejsze niz
szacowalismy, ale to nie wyjasnia tak mocnego zaskoczenia. Wyraznie powyzej naszych
zatozen musiata by¢ réwniez inflacja bazowa - obecnie szacujemy jg na poziomie ok.
3,7% r/r. Dodatkowo, bardzo waznym czynnikiem byt efekt przeliczenia CPI z ubiegtego
roku wg nowego koszyka wag, ktéry dodat do rocznej stopy inflacji nawet az 0,4pp -
bez uwzglednienia tego elementu wzrost CPl o 0,7% m/m bytby niespdjny ze wzrostem
04,3% r/r.

Ogromna niespodzianka w kwietniowych danych o CPI (po wczes$niejszym zaskoczeniu
w danych za marzec) przesuwa w gore catg sciezke inflacji na reszte 2021 r. - wydaje
sie teraz catkiem prawdopodobne, ze dynamika CPI osiggnie 4,6% r/r w maju i nawet
jesli w Il pot. roku sie troche cofnie, to i tak przez reszte roku bedzie wyraznie powyzej
celu inflacyjnego (a nawet powyzej gérnej granicy przedziatu dopuszczalnych odchylen
od celu). Jesli do tego wraz z otwieraniem gospodarki i jej mocnym ozywieniem w Il pot.
2021 r. nastapi rozgrzanie popytu krajowego i rynku pracy, przy utrzymujacych sie
problemach z tarcuchami dostaw w niektérych branzach, to rezultatem bedzie ryzyko
dalszej ucieczki inflacji w gére w 2022 r. Taki scenariusz bytby powaznym wyzwaniem
dla deklaracji NBP utrzymywania stép procentowych bez zmian az do konca kadendji
RPP. CO wiecej, moze to by¢ tez wyzwaniem dla prowadzonego przez NBP programu
skupu aktywéw - jesli rentownosci obligacji kontynuujg trend wzrostowy to czy NBP
powinien jeszcze podkrecac tempo luzowania ilosciowego przy juz wysokiej i nadal
rosnacej inflacji? Dostrzegamy narastajace ryzyko dalszego wystramiania sie polskiej
krzywe] dochodowosci, bo inwestorzy moga w coraz wiekszym stopniu uznawac
polityke NBP za wyraznie nienadazajaca za rzeczywistosciag rynkowa.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska SA. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgi 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przyszt/ch cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikadja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
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