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Majowe wskazniki rozgrzane do czerwonosci
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Inflacja w Polsce wzrosta w maju do 4,8% r/r, najwyzszego poziomu od dekady, a Inflacja w Polsce a cel inflacyjny NBP, %r/r

indeks PMI ustanowit nowy rekord 57,2, potwierdzajgc przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, przy jednoczesnym utrzymaniu problemoéw z tancuchami dostaw
i narastajgcg presjg cenowa. Inne wskazniki gospodarcze za maj, ktére zostang
opublikowane w kolejnych tygodniach, beda zapewne réwniez wyglada¢ bardzo
solidnie, wpisujgc sie w scenariusz mocnego ozywienia gospodarczego i presji
inflacyjnej, ktérej trwato$¢ jest zapewne wieksza niz twierdzit do niedawna polski
bank centralny. Widzimy rosngce prawdopodobienstwo tego, ze RPP zmieni 34
swojg retoryke na mniej gotebig w najblizszym czasie. To, kiedy doktadnie
rozpocznie sie¢ normalizacja polityki pienieznej w Polsce bedzie zalezato od
naptywajacych danych.
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Inflacja na najwyzszym poziomie od dekady 1

Wedtug wstepnego odczytu inflacja CPI wzrosta w maju do 4,8% r/r, zgodnie z naszg
prognozg i nieco mniej niz oczekiwat rynek (4,9%). Ceny zywnosci wzrosty o 0,6% m/m,

po wytgczeniu cen
zywnosci i energii

ceny energii 0 0,3% m/m a koszty paliwa spadly 0 0,9% m/m. Wynika z tego, ze inflacja 0 9 3 8 2 3 2 3 8 g 8 g g &'
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii prawdopodobnie pozostata na wysokim TL L ETLLETLLET
poziomie 3,9% r/r lub nawet podeszta jeszcze do 4,0%. Cho¢ odczyt CPI byt nieco g T B S B - E
ponizej oczekiwan rynkowych to wciaz jest to bardzo wysoki poziom (najwyzszy od
2011 r.), ktéry — wraz z szacunkami inflacji bazowej - potwierdza, ze presja cenowa
pozostaje znaczna i moze sie okazac trwalsza niz chce to przyznac¢ bank centralny. Przemystowe wskazniki PMI
Uwazamy, ze wzrost CPI osiagnat w maju lokalny szczyt i kolejne miesigce przyniosg
lekki spadek (w okolice 4% w Il pot. 2021 r.), co jednak wcigz oznacza¢ bedzie duzy 66 -
dystans do oficjalnego celu nie tylko w tym roku, ale iw 2022 r. 62 1
Kolejne posiedzenia RPP bedg catkiem interesujace (szczegdlnie to lipcowe, gdy 58
pojawia sie nowe projekcje gospodarcze NBP). Nie wykluczamy, ze dojdzie do dalszego 54 -
przesuniecia banku centralnego w strone mniej gotebiej retoryki. Ostatnia zmiana w

. . . . . . 50 -
programie skupu aktywow przez NBP (brak zakupow obligacji rzgdowych na ostatnie]
aukcji, zaplanowanie tylko jednej aukcji w czerwcu) mogg by¢ sygnatami 46 1
przygotowywania gruntu pod podwyzke stop procentowych. Moment podjecia takiej 42 | e strefa euro
decyzji zapewne bedzie wyznaczony przez to co kolejne dane beda pokazywa¢ na 38 - Niemecy
temat sity ozywienia gospodarczego i trwatosci trendu inflacyjnego. 34 Polska
Polski wskaznik PMI w przemysle dogania reszte Europy 30 , —_—
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Wskaznik PMI w polskim przemysle skoczyt w maju do 57,2 pkt (nowy rekord) z 53,7 w D R U A Qs
kwietniu, bijac prognozy nasza (55,0) oraz rynkowg (54,5). Tempo produkcji oraz E T E T E T E T E T E
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naptywu nowych zamodwien znacznie przyspieszyto i w najwiekszym stopniu
kontrybuowaty do odczytu gtéwnego indeksu. Co ciekawe, zamdwienia krajowe rosty
szybciej niz te na eksport, przy czym te drugie wcigz pozostaty na solidnym poziomie.
Oczekiwania co do przyszte] produkcji byty najwyzsze od poczatku 2021 .
Réwnoczesnie, wcigz utrzymywaly sie problemy z niewystarczajgcymi  mocami
przerobowymi w przetworstwie, co przyczynito sie do spadku zapaséw oraz wzrostu
zalegtosci w produkgji. Zatrudnienie wzrastato w najszybszym tempie od kwietnia 2017,
presja na fancuchy dostaw wcigz byta znaczaca a presja inflacyjna jeszcze wzrosta.
Wynik ankiety zwiastuje dalszg poprawe w rozwoju polskiego przemystu, cigg dalszy
inwestycji firm oraz utrzymywanie sie presji na wzrost cen. Jest to kolejny argument za

wzrostem oczekiwan na zaciesnianie polityki pienieznej w Polsce.
Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



mailto:piotr.bielski@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny &
1 czerwca 2021 SClntCI ndel'

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji 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 mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spoti zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordéw. 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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