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Komentarz ekonomiczny

Inflacja z tatwoscig przebita 10%

Piotr Bielski, +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPI podskoczyta w marcu do 10,9% r/r, po raz kolejny przekraczajac
prognozy (my: 10,0% r/r, konsensus rynkowy 10,1% r/r). Miesieczna zmiana CPI
(3,2% m/m) jest najwieksza od stycznia 1996 r. Dzisiejsze dane to naszym
zdaniem silny argument za kontynuacjg podwyzek stép procentowych i wspierajg
nasze oczekiwania, ze na najblizszym posiedzeniu 8 kwietnia RPP ponownie
podniesie stopy o 75pb, bardziej niz zaktada konsensus rynkowy. Wskaznik PMI w
polskim przemysle przetwérczym spadt w marcu do 52,7 pkt z 54,7 pkt, gtéwnie
pod wptywem wojny w Ukrainie. Wedtug wstepnych danych deficyt finansow
publicznych (GG) poprawit sie w 2021 r. do 1,8% PKB z 6,9% w 2020 r. Diug
publiczny wynibst 53,8% PKB wobec 57,1% w 2020 i 45,6% w 2019 r.

Dwucyfrowy CPI

Inflacja CPI podskoczyta w marcu do 10,9% r/r, po raz kolejny przekraczajac prognozy
(my: 10,0% r/r, konsensus rynkowy 10,1% r/r). Wzrost z 8,5% r/r w lutym wywotaty
przede wszystkim mocne podwyzki cen paliw (28% m/m), energii (4,4% m/m), zywnosci
(2,2% m/m). Inflacja bazowa wg naszych szacunkéw réwniez poszta w gére, do 6,8-6,9%
r/r z 6,7% w lutym. Miesieczna zmiana CPI (3,2% m/m) jest najwieksza od stycznia 1996
r. Bardzo wysoka dynamika cenowa, wzmacniana przez zaburzenia na réznych rynkach
wynikajace z wojny na Ukrainie, oznacza, ze szczyt inflacji bedzie znacznie wyzej niz sie
do tej pory spodziewalismy. Przy takiej dynamice cen trudno doktadnie wskazywac ten
poziom. W kazdym razie wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze dwucyfrowa inflacja
zostanie z nami przynajmniej do pdznego lata. Inflacja bazowa powinna naszym
zdaniem z czasem zacza¢ opadac pod wptywem ostabienia presji popytowej i ptacowej,
ale zanim to sie stanie osiggnie nowe rekordy, wyraznie przebijajac 7% r/r w potowie
roku. Dzisiejsze dane to naszym zdaniem silny argument za kontynuacjg podwyzek
stép procentowych i wspierajg nasze oczekiwania, ze na najblizszym posiedzeniu 8
kwietnia RPP ponownie podniesie stopy o 75pb, bardziej niz zakfada konsensus
rynkowy.

PMI w dé6t wskutek wojny

Wskaznik PMI w polskim przemysle przetwdrczym spadt w marcu do 52,7 pkt z 54,7
pkt, gtownie pod wptywem wojny w Ukrainie. Badanie ankietowe potwierdzito
tendencje, ktére byty szeroko oczekiwane: pierwszy spadek produkcji od 14 miesiecy,
zaburzenia w tancuchach dostaw jeszcze sie nasility przez wojne, znaczaco ucierpiat
wskaznik zamowiert zagranicznych - prawdopodobnie odzwierciedlajac stabszy popyt
z zachodu Europy a nie tylko zaburzenia w handlu z Rosjg i Ukraing. Presja kosztowa
stafa sie jeszcze intensywniejsza. Firmy kontynuowaty zatrudnianie, cho¢ najwolniej od
4 miesiecy. W sumie skala spadku gtéwnego indeksu byta umiarkowana a PMI pozostat
w strefie ekspansji - wyraznie powyzej 50 pkt. Jednak do pewnego wyhamowania
wzrostu produkdji zapewne dojdzie.

W 2021 deficyt niski, ale w tym roku wzrosnie

Wedtug wstepnych danych deficyt finanséw publicznych (GG) poprawit sie w 2021 r. do
1,8% PKB z 6,9% w 2020 r. Dtug publiczny wyniést 53,8% PKB wobec 57,1% w 2020 i
45,6% w 2019 r. W ustawie budzetowe] zaplanowano deficyt w 2022 r. na 2,8% PKB, ale
naszym zdaniem bedzie on wyraZznie wyzszy ze wzgledu na nieoczekiwane koszty
zwigzane z walkg z inflacjg, kryzys migracyjny oraz obnizke podatku PIT. Dlatego
spodziewamy sie wzrostu deficytu do 4,5% PKB. Przy nominalnym wzroscie PKB rzedu
10% dtug w ujeciu do PKB moze lekko sie obnizyc.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja 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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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