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Inflacja nie daje o sobie zapomnieć 

 W marcu ceny konsumpcyjne wzrosły o 10,9% w porównaniu z analogicznym miesiącem 

2021 r., przebijając w ten sposób zarówno nasze jak i „rynkowe” oczekiwania. Systematyczne 

niespodzianki inflacyjne skłaniają do refleksji. Główne pytanie dotyczy tego, jak to możliwe, że 

CPI miesiąc po miesiącu zaskakuje w górę.  

 Modele którymi dysponują ekonomiści (w tym również my) były budowane na podstawie 

danych z okresu charakteryzującego się bardzo niską inflacją. W naturalny sposób mogą one 

mieć skłonność do niedoszacowywania obecnych wzrostów cen. Niemniej mając świadomość 

tego faktu, większość prognostów koryguje swoje prognozy w górę w stosunku do tego co 

pokazują modele. Oczywiście nie możemy mieć pewności, że robią to wszyscy, ale z jakiegoś 

powodu konsensus prognoz jest od miesięcy wyższy niż sugerowałyby prognozy modelowe.  

 Skoro prognozujący (słusznie) starają się uwzględnić ryzyko niespodzianki, a mimo to 

rzeczywista inflacja zaskakuje w górę, trzeba rozważyć również inne możliwości. Dotychczas 

większość prognoz – również te z projekcji NBP – zakładała, że mamy po prostu do czynienia z 

bardzo silnym szokiem podażowym. Oznaczałoby to, że inflacja może przez dwa lata być 

podwyższona, ale uda się uniknąć jej utrwalenia na wysokim poziomie i ostatecznie CPI 

zacznie się obniżać.  

 Najwyższy czas, aby zastanowić się, czy takie podejście ma sens. W świetle z danych z 

ostatnich miesięcy wcale nie można wykluczyć, że spirala cenowo-płacowa nabiera na sile a 

inflacja zaczyna się utrwalać na podwyższonym poziomie. To co nas niepokoi, to nie tyle 

inflacja wynikająca z drożejących paliw i energii, lecz dynamiczny wzrost w pozostałych 

kategoriach. Gdyby wzrosty cen z ostatnich trzech miesięcy się utrzymały w przyszłości, 

inflacja nie uwzględniająca żywności i energii wyniosłaby 13% (wykres 1). Wzrost tak mierzonej 

inflacji jest widoczny co najmniej od połowy ubiegłego roku i jak na razie nie ma oznak jej 

wyhamowania.  

 Na razie brakuje danych pozwalających jednoznacznie ocenić czy szok cenowy z ostatnich 

miesięcy się utrwalił i rzeczywiście weszliśmy w okres stale wysokiej inflacji. Jako papierek 

lakmusowy będziemy traktować dynamikę płac w kolejnych miesiącach. Jeżeli wynagrodzenia 

w II kw. będą wciąż rosły w tempie szybszym od inflacji może to być znak dla RPP, że 

otoczenie inflacyjne bardzo się zmieniło, a cykl podwyżek stóp procentowych dojdzie znacznie 

dalej niż dotychczas sugerowali przedstawiciele NBP. 
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Wykres 2. Zmiany kursów walut 
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Według stanu na dzień 1.4.2022 r. 
Źródło: Reuters. 
 

Wykres 3. Rentowności obligacji 10-
letnich 
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Według stanu na dzień 1.4.2022 r. 
Źródło: Reuters. 
 
 
 
 
 
 
 

Spis treści            Nr str. 
- Temat tygodnia              1 
- Tydzień w wykresach              2 
- Kalendarz publikacji             4 
- Tabela z prognozami               5 
 

 

 

Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries 

II KW 22 4,70 4,35 5,66 1,08 5,00 0,25 1,99 

II KW 23 4,60 4,14 5,48 1,11 4,50 0,35 2,00 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i stopy NBP z dnia 1.04. Pozostałe prognozy z 17.03.2022 r 
 

Wykres 1. Od niemal roku (anualizowana) inflacja bazowa systematycznie rośnie 

 
Źródło: NBP, GUS, Citi Handlowy 
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Tydzień w wykresach 

Wykres 4. RPP podwyższy stopy o 50 bp lub więcej  
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 Na środowym posiedzeniu RPP będzie musiała przyjrzeć się 

nowym danym o inflacji. Naszym zdaniem Rada po raz kolejny 

podniesie stopy procentowe, a dyskusja raczej będzie dotyczyła tego 

czy wystarczy podwyżka o 50pb, czy też będzie potrzeba większego 

ruchu.  

 W świetle ostatnich danych szanse na podwyżkę o 75pb istotnie 

wzrosły. 

 Docelowy poziom stopy procentowej będzie uzależniony od 

napływających danych. Biorąc pod uwagę obecny stan wiedzy 

podwyżki do 5,5% to na razie plan minimum. Gdyby pomimo szoku 

inflacyjnego płace rosły w tempie zapewniającym realny wzrost 

wynagrodzeń, bylibyśmy skłonni podnieść docelową prognozę 

poziomu stóp procentowych do ok. 6.5-7%.  

Źródło: NBP, Thomson Reuters, Citi Handlowy 

Wykres 5. Deficyt fiskalny wzrośnie z niższego poziomu 
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 Według danych GUS deficit sektora rządowego i samorzadwoego 

obniżył się w 2021 r. do 1,8% PKB ze zrewidowanych w dół 6,9% w 

2020 r. i był znacznie poniżej rządowych przewidywań (ok. 3% PKB). 

To wyznacza niski punkt startowy na 2022 r., w którym spodziewamy 

sie wzrostu deficytu o ok. 1,5-2 pkt proc., biorąc pod uwagę obniżki 

podatków i zwiększone wydatki. 

 Według Minsiterstwa Finansów po lutym zrealizowano ok. 61% 

potrzeb pożyczkowych planowanych na ten rok. MF zaplanował 20-35 

mld zł  emisji obligacji skarbowych w II kw., a wobec wyższego deficytu 

możliwe, że rząd ponownie zwiększy emisje w ramach Funduszu 

Covid. Wsparciem dla procesu finansowania będą także zgromadzone 

depozyty MF (spadek do ok. 89 mld zł ze 109,2 mld zł w lutym). Dane 

MF za luty pokazały dalszy spadek zaangażowania inwestorów 

zagranicznych na krajowym rynku długu, a odwrócenie negatywnej 

tendencji może wymagać dalszego wzrotu rentowności. 

Źródło: GUS, Ministerstwo Finansów, prognozy Citi Handlowy  

Wykres 6. Oczekiwane szybsze podwyżki stóp w USA, coraz wyższa inflacja także w strefie euro 
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 Zatrudnienie w USA wzrosło w marcu o 431 tys., a stopa bezrobocia 

spadła do 3,6%. Bardzo dobre dane oraz jastrzębie komentarze 

członków Fed wskazujące na ograniczone obawy o wzrost 

gospodarczy prawdopodobnie będą prowadzić do dalszego szybkiego 

zacieśnienia polityki pieniężnej w USA. Spodziewamy się podwyżek po 

50 pb na czterech kolejnych posiedzeniach Fed, a stopa Fed Funds 

może osiągnąć 3% na koniec tego roku i 3,5-3,75% w 2023 r.    

 Podobnie jak w regionie, inflacja zaskoczyła w górę także w strefie 

euro, osiągając w marcu 7,5% r/r. Mimo, że wojna w Ukrainie oznacza 

większe zagrożenie dla wzrostu w Europie niż USA, inflacja pozostaje 

większym zmartwienienm dla EBC. Bazowy scenariusz zakłada, że 

EBC zdecyduje się na dwie podwyżki stóp na przełomie roku, 

wcześniej kończąc skup aktywów.  

Źródło: Thomson Reuters, Citi Handlowy  
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Kalendarz ekonomiczny 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja Jednostka Okres 
Prognoza 

Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

4 kwi   PONIEDZIAŁEK           

08:00 DE Eksport % m/m II -0,8 1,5 -3,0 

10:30 EUR Indeks nastrojów Sentix pkt II -9 -9,7 -7 

16:00 USA Zamówienia w przemyśle % m/m II -- -0,5 1,4 

5 kwi   WTOREK           

09:55 DE PMI dla usług pkt III -- 54,6 54,6 

10:00 EUR PMI dla usług pkt III 54,6 54,8 55,5 

14:30 USA Bilans handlowy mld $ II -- -88,5 -89,7 

16:00 USA ISM dla usług pkt III 58,8 58,6 56,5 

6 kwi   ŚRODA           

08:00 DE Zamówienia w przemyśle % m/m II -2,7 -0,2 1,8 

11:00 EUR PPI % r/r II 33,6 31,7 30,6 

  PL Decyzja RPP % IV 4,0 4,0 3,5 

11:00 EUR Sprzedaż detaliczna % m/m II 0,4 0,6 0,2 

7 kwi   CZWARTEK           

08:00 DE Produkcja przemysłowa % m/m II -0,4 -0,1 2,7 

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 195 200 202 

8 kwi   PIĄTEK           

09:00 HU Inflacja CPI % r/r III 8,7 -- 8,3 

16:00 USA Zapasy hurtowe % II -- 2,1 2,1 

Źródło: Reuters, Bloomberg, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi         
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Prognozy Makroekonomiczne  

Tabela 2. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 

Najważniejsze wskaźniki                 

Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 666 

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.603 2.962 

PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.484 

Populacja (mln) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 

Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 6,2 5,4 5,2 

Aktywność ekonomiczna                 

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 4,9 5,4 4,7 -2,5 5,7 3,9 

Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 6,1 -9,0 7,9 -1,0 

Spożycie ogółem (%, r/r) 2,8 3,5 4,1 4,3 4,5 -1,1 4,8 3,6 

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 4,5 4,3 4,0 -3,0 6,2 4,0 

Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,2 0,1 12,0 2,4 

Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 7,4 3,0 -1,2 17,4 3,4 

Ceny, pieniądz i kredyt                 

Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 8,8 

Inflacja CPI (% średnia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 10,2 

Płace nominalne (%, r/r) 3,5 4,1 5,9 7,1 6,6 4,8 8,6 9,5 

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,9 3,5 7,4 4,7 4,6 3,6 7,0 

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 5,50 

WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 5,79 

Rentowność obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 5,40 

USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,21 

USD/PLN (Średnia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,22 

EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,63 

EUR/PLN (Średnia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,65 

Bilans płatniczy (mld USD)                 

Rachunek bieżący -2,6 -2,5 0,8 -7,7 2,8 17,5 -6,1 -14,4 

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 -0,9 -2,2 

Saldo handlu zagranicznego 2,5 3,2 1,5 -6,1 1,7 14,2 -0,3 -8,0 

Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 261,4 267,3 333,0 331,4 

Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2 333,3 339,4 

Saldo usług 12,1 15,4 20,3 25,9 26,8 25,9 28,7 27,8 

Saldo dochodów -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -23,7 -20,9 -29,7 -29,4 

Rezerwy międzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2 

Finanse publiczne (% PKB)                 

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -7,1 -1,8 -3,7 

Saldo pierwotne sektora finansów publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 -0,6 -2,6 

Dług publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,4 46,4 43,2 47,8 41,3 39,1 

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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byłoby sprzeczne z prawem. Bank zaświadcza, że informacje w nim przedstawione dokładnie odzwierciedlają jego własne hipotezy oraz że nie otrzymał żadnego wynagrodzenia od emitentów, 

bezpośrednio lub pośrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzór nad działalnością Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.  

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibą w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiębiorców Krajowego Rejestru Sądowego przez Sąd 

Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokość kapitału zakładowego wynosi 

522 638 400 złotych, kapitał został w pełni opłacony.  

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowią zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., używane na podstawie licencji. Spółce Citigroup Inc. oraz jej spółkom zależnym przysługują również 

prawa do niektórych innych znaków towarowych tu użytych.  
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