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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja na teb na szyje, ale na obnizki za wczesnie

Co w gospodarce:

e Tydzien temu postawiliémy w tytule pytanie, czy RPP w komunikacji po kwietniowym Inflacja CPI, % r/r

posiedzeniu odnotuje w jaki$ sposob wiekszg uporczywosé inflacji na poczatku roku.
Naszym zdaniem mozna odpowiedzie¢ na to pytanie twierdzaco, chociaz nie wynika to w 20 - mmm CP, %m/m (pr.o$) ro
zaden sposob z oficjalnego komunikatu Rady, a przekaz z konferencji prasowej prezesa NBP
mogt wydawac sie nieco niejasny. Naszym zdaniem kluczowe w zrozumieniu komunikacji 16 | ———=CPI, %r/r -4
Adama Glapinskiego jest to, ze sktada sie ona z dwéch warstw: warstwa pierwsza, znacznie
silniej akcentowana, to przekaz dla szerokiej publicznosci — w niej dominujg zawsze ,dobre
wiadomosci”, budujace poczucie zadowolenia: rozpoczat sie spadek inflacji ,na teb, na
szyje", sytuacja jest bardzo dobra, w innych krajach jest gorzej, niedtugo przegonimy Francje
itp. Natomiast w tle jest tez warstwa druga, skierowana do odbiorcéw profesjonalnych - a
w niej mamy m.in. konsekwentnie powtarzang deklaracje: RPP nie zakonczyta formalnie
cyklu podwyzek i nie cofnie sie przed takim ruchem jesli bedzie trzeba, obnizenie inflacji do
celu jest najwyzszym priorytetem NBP. Co ciekawe, na tym drugim poziomie komunikacji
Glapinski zadeklarowat teraz, ze jesli wszystko pdjdzie zgodnie z prognozami banku
centralnego, to nie bedzie dalszych podwyzek stép. Moze to subtelna zmiana w tonie, ale
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jednak zauwazalna - wczesniej Glapinski formutowat warunki dla obnizek stop, teraz zaczat
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od warunkéw dla unikniecia podwyzek. Jednoczesnie, prezes Glapinski wycofat sie z

wczesniejszych przewidywan, ze inflacja spadnie do 6-7% na koniec br., winigc zmiane Zrédto: GUS, Santander
koszyka inflacyjnego i decyzje OPEC o zmniejszeniu podazy ropy naftowe]. Coraz wyrazniej

widac, ze zapat do obnizania stép procentowych w RPP przygast...

... Chociaz dzieje sie to akurat w sytuacji, kiedy za granica coraz wiecej sie méwi o ryzyku

‘twardego ladowania' gospodarki amerykanskiej, co mogtoby sprzyja¢ wygaszeniu tendencji
inflacyjnych na $wiecie. Naszym zdaniem taki rozwéj wydarzen nadal nie jest scenariuszem
bazowym, chociaz nie nalezy go bagatelizowac.

Najblizszy tydzien bedzie skrécony przez przerwe $wigteczng, a publikacji nowych danych
nie bedzie zbyt wiele. W kraju na uwage zastuguja: bilans ptatniczy za luty (w czwartek) i
finalne dane o marcowej inflacji (piatek). Nasza prognoza salda obrotoéw biezacych (-416
mln €) jest wyraznie nizsza od konsensusu (+347 mln €), m.in. z powodu nizszego szacunku
eksportu. Ale nawet realizacja naszej prognozy nie bytaby informacja bardzo zta -
skumulowany 12-mies. deficyt obrotow biezacych zawezitby sie do ok. 2,5% PKB (najnizej
od roku), co dla kursu ztotego jest raczej wspierajace. W przypadku inflacji najwazniejsze juz
wiemy ze wstepnego odczytu — roczna dynamika CPI obnizyta sie skokowo w marcu do
16,2% r/r, ale to byta gtéwnie zastuga efektéw bazowych, podczas gdy rozped cen pozostat
wysoki i to przede wszystkim w kategoriach bazowych. Z danych dowiemy sie w
szczegotach ktore ceny rosng najszybciej, ale nie bedzie to dla rynku kluczowa informacja.

e Za granica w kalendarzu m.in. dane o inflacji w Chinach, na Wegrzech, w Czechach,
Niemczech i w USA, dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w strefie euro
i USA. W $rode pojawia sie minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Ostatnio Wall Street
Journal postawit teze, ze decyzja o marcowej podwyzce stop wisiata na wtosku. Zobaczymy,

czy znajdzie ona potwierdzenie w minutes. W poniedziatek ruszajg IMF/World Bank Spring
Meetings w Waszyngtonie.

e Wtasnie poznaliSmy wazne dane o zatrudnieniu w USA, ktére - po serii rozczarowan w
publikacjach z ostatnich dni — pokazaty ponownie, ze rynek pracy trzyma sie niezle, co powinno
troche przygasic rynkowe oczekiwania recesji i obnizek stop procentowych przez Fed.

Co na rynkach:

o Poczatek tygodnia moze by¢ bardzo ciekawy: w poniedziatek rynki bazowe (ktore dzisiaj w Departament Analiz Ekonomicznych:

wiekszosci juz nie pracuja) zareaguja na dzisiejsze dane z USA o zatrudnieniu, ale w czesci
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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ptacach w USA powinno nastapi¢ po weekendzie odbicie w gore rentownosci w USA i strefie Grzegorz Ogonek 609 224 857

krajow europejskich nadal bedzie $wieto, wiec dopiero we wtorek beda mogty
zdyskontowac nowe informacje.

e EURPLN od poczatku marca jest w trendzie horyzontalnym, zakotwiczony blisko 4,70 i w
perspektywie najblizszych dni nie widzimy czynnikéw, ktore miatyby go wybic z tej tendencji.
e Dla rynku dtugu kluczowe sa trendy za granica: po dos¢ mocnych danych o zatrudnieniu i

euro, a wraz z nim na rynku krajowym.
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https://www.wsj.com/articles/latest-fed-decision-to-raise-rates-came-down-to-the-wire-that-was-a-rough-weekend-b70fa204
https://www.wsj.com/articles/latest-fed-decision-to-raise-rates-came-down-to-the-wire-that-was-a-rough-weekend-b70fa204
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (10 kwietnia)

PL Poniedziatek Wielkanocny

WTOREK (11 kwietnia)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m -0.8 - 0.3
SRODA (12 kwietnia)
08:30 HU Inflacja 1 % rfr 24.9 - 25.4
14:30 us Inflacja 1 % m/m 0.2 - 0.4
20:00 us Minutes FOMC 22.03
CZWARTEK (13 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m 1.1 - 1.1
09:00 (@4 Inflacja 11 % rfr 15.0 - 16.7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 1.0 - 0.7
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1 mln € 347 -416 1429
14:00 PL Bilans handlowy 1 min € 96 -815 1225
14:00 PL Eksport 1l mln € 26809 25945 26809
14:00 PL Import 1 mln € 26346 26760 25584
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 200 - 228
PIATEK (14 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 11l % rfr 16.2 16.2 18.4
14:30 us Sprzedaz detaliczna 11 % m/m -0.5 - -0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA 11 % m/m 0.3 - 0.0
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 61.8 - 62.0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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