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Obraz widziany zza tarczy

® W sumie ogtoszone tarcze inflacyjne mogg obnizy¢ $srednioroczng inflacje w
2022 roku o niemal 2 punkty procentowe, a , a w niektérych miesigcach
inflacja moze zosta¢ obnizona nawet o 3,5 p. Bez tarcz wskaznik inflacji na
poczatku 2022 mogtby przekroczy¢ 11% r/r.
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m Obnizki podatkéw ,optycznie” obnizajg inflacje, jednak nie rozwigzujg
problemu presji cenowej. Gdyby tarcze byly utrzymane przez caty rok, ich
koszt siegnatby okoto 60 mid zt, co stanowitoby silny impuls zwiekszajacy
dynamike cen.

m Problem inflacyjny w Polsce ma charakter popytowy, a nie podazowy. Do
obnizenia inflacji potrzeba wiec ostabienia, a nie stymulowania popytu. Z
tego wzgledu wprowadzenie tarcz - dzieki skutecznej ochronie dochodoéw i
popytu gospodarstw domowych - w rzeczywisto$ci nie zmniejsza, tylko
zwigksza koniecznos¢ zaciesnienia polityki pienieznej. Daje to jednak RPP
wiekszg elastycznos¢ jak roztozy¢ w czasie niezbedne podwyzki.

®m Z punktu widzenia inflacji i stop procentowych kluczowe jest to, ze choc¢
tarcze obnizajg tegoroczng inflacje o niemal dwa punkty procentowe,
jednoczesnie podnosza przysztoroczng inflacje o te samg wielkos¢. Tym
samym inflacja w 2023 roku wyniesie niemal 6%, co bedzie dodatkowym
argumentem za podwyzkami stép w kraju.

®m Biorgc pod uwage powyzsze argumenty podtrzymujemy nasz scenariusz
zaktadajgcy wzrost stép procentowych do ponad 4%.
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Co tarcze zmieniaja w inflacji?

Rzad ogtosit szczegodty nowej tarczy inflacyjnej. Oprécz zapowiedzianych
wczesniej obnizek VAT i akcyzy na energie, gaz oraz ciepto, nowe
rozwigzania przewidujg réwniez obnizenie VAT na zywnos$¢ do 0% oraz VAT
na paliwa do 8%. Zmiany te miatyby obowigzywaé¢ do konca lipca.

Wedtug naszych szacunkéw wszystkie dotychczas zaproponowane tarcze
obniza $rednioroczng inflacje o niemal 2 pp, a w niektérych miesigcach
inflacja moze zosta¢ obnizona nawet o 3,5 pp (wykres 1). Bez tarcz wskaznik
inflacji na poczatku 2022 mogtby przekroczy¢ 11% rir.

Wykres 1. Obnizki podatkéw posrednich pomoga przej$ciowo obnizy¢ inflacje w 2022
roku, jednak podniosa ja w 2023 r.
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych z MF, KPRM i PAP

Tarcze inflacyjne majg do odegrania istotng role, cho¢ niekoniecznie
jest nig walka z inflacjg. Jak sama nazwa sugeruje, zadaniem tarcz jest
ochrona gospodarstw domowych przed szokiem cenowym. Przejsciowe
obnizki podatkow sprawig, ze wydatki konsumentow na energie i paliwa nie
wzrosng tak bardzo, jak mozna bytoby sie obawia¢. Dzieki temu
gospodarstwa domowe bedg mogty wydawaé wiecej na inne niz energia
produkty, a spowolnienie konsumpcji i PKB w 2022 roku bedzie mniej
dotkliwe. Pod tym wzgledem tarcze powinny okazaé sie skuteczne. Wbrew
pozorom jednak bedg zdecydowanie mniej skuteczne w ograniczaniu
inflaciji.

Jednym z wigekszych nieporozumien ostatnich miesiecy jest
przekonanie, ze problem inflacyjny w Polsce mozna sprowadzi¢ do cen
energii. To prawda, ze w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy ceny nosnikow
energii wzrosty o ponad 14%, a wzrosng jeszcze bardziej na poczagtku
biezgcego roku. Jest to jednak ta mniej niepokojgca (bo przejsciowa) czesé
inflacyjnego problemu.

Nawet pobiezna analiza danych sugeruje, ze inflacja ma zdecydowanie
gtebsze podtoze niz ceny importowanej energii. Gdyby wyeliminowaé
tradycyjnie obwiniane kategorie (zywnos$¢ oraz energia/paliwa), inflacja i tak
rostaby w dynamicznym tempie. Spoglgdajgc na wzrosty z ostatnich
miesiecy, taka ,oczyszczona” miara inflacji oscyluje w okolicach 7% (wykres
2) ijuz od dtuzszego czasu nie jest ona nawet zblizona do celu inflacyjnego.
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Z kolei ceny ustug rosng w szybkim tempie od 2019 roku, a w ostatnich
dwoch latach pozostajg w okolicy 6-8%. Naszym zdaniem dane te w
oczywisty sposob przeczg tezie jakoby inflacja w Polsce miata wytgcznie
charakter zewnetrzny.

Wykres 2. Wbrew pozorom problem inflacyjny nie ogranicza si¢ do cen  Wykres 3. ... a takze w uporczywie wysokiej (od lat) dynamice cen
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane Haver
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Sita i uporczywo$¢ inflacji ustug oraz inflacji bazowej pokazuja, ze problem
inflacyjny jest problemem krajowym i wcale nie jest nowy. Wczes$niej rzucat
sie on mniej w oczy, poniewaz w 2019 wysoka inflacja w ustugach byta
czesciowo przykrywana przez niskg wowczas inflacje cen energii, a w 2020
roku przez spadki cen paliw. Teraz jednak ceny energii oraz paliw nie
spadaja, wiec problem uwidacznia sie w petni.

Jakkolwiek by to nie brzmiato zaledwie pottora roku po wyjsciu z
pandemicznej recesji, gospodarka rozwija sie w zbyt szybkim tempie
(przynajmniej w poréwnaniu do swojego potencjatu) by utrzymac inflacje w
ryzach. Wysoki wzrost PKB przynosi wiele korzysci, ale prowadzi rowniez
do powstawania nierbwnowag, w tym do stopniowo narastajgcej presji
inflacyjnej. Skoro zrédtem inflacji jest silny popyt, trzeba szuka¢ rozwigzan
ograniczajgcych jego dynamike.

Obnizenie inflacji bytoby mozliwe przez zacies$nienie polityki fiskalnej lub
polityki monetarnej. Na tym etapie jednak scenariusz zaciesnienia
fiskalnego wydaje sie bardzo mato prawdopodobny. W rzeczywistosci tarcze
antyinflacyjne stanowig krok w kierunku luzniejszej, a nie ciasniejszej
polityki budzetowej. Dziatania te ochronig gospodarstwa domowe przed
szokiem energetycznym, ale jednoczesnie dzieki podtrzymywaniu
aktywnosci gospodarczej przedtuzg one réwniez okres podwyzszonej
inflaciji.

Nasze szacunki sugerujg, ze dotychczas ogtoszone tarcze inflacyjne
(obnizki podatkédw na energie, paliwa oraz zywnos$¢) stanowig w sumie
niebagatelny impuls fiskalny siegajacy okoto 1,1% PKB. Gdyby powyzsze
rozwigzania miaty obowigzywac caty rok, ich koszt mogtby siegng¢ okoto 60
mid zt. Kwoty te pokazujg jak silny impuls popytowy stanowig obnizki
podatkéw w ramach tarcz antyinflacyjnych, potwierdzajgc jednoczesnie, ze
do wyeliminowania problemu inflacyjnego potrzeba innych rozwigzan.
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Wykres 4. Koszt przejsciowych obnizek podatkow posrednich moze siegnac¢ niemal 1%
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych MF, KPRM oraz PAP

W najblizszych miesigcach ciezar walki z inflacjg bedzie spoczywat na
polityce pienieznej prowadzonej przez NBP. Dotychczas bank centralny
podniost stopy procentowe o 215 pb, co docelowo powinno obnizyé¢ inflacje
o okoto 0,8pp. Efekt tych dziatah bedzie widoczny najwczesniej w potowie
2022 roku, a w wiekszej skali najprawdopodobniej dopiero na poczatku
2023. Dotychczasowe podwyzki moga wiec obnizy¢ inflacje bazowa z okoto
6% do 5%, co stanowitoby efekt wcigz daleki od zadowalajgcego.

Oznacza to, ze cykl podwyzek stép zapewne jeszcze bedzie kontynuowany.
Na razie dotarliSmy co najwyzej do jego podimetka. Wedlug naszych
szacunkow, aby obnizy¢ inflacje w poblize gérnej granicy celu NBP, stopy
procentowe w kraju powinny wzrosng¢ powyzej 4% (a to i tak przy zatozeniu,
ze czest¢ z szoku energetycznego doprowadzi do ostabienia dynamiki PKB i
zmniejszenia presji popytowej).

W catej dyskusji o efektach tarczach inflacyjnych umyka fakt, ze ich
wprowadzenie moze wymaga¢ od RPP wiecej, a nie mniej podwyzek.
Po pierwsze dlatego, Ze tarcze zapobiegajg zatamaniu konsumpcji w krotkim
horyzoncie, a przez to wzmacniajg impuls popytowe. Po drugie jednak
réwniez dlatego, ze tarcze bardzo istotnie wydiuzajg okres podwyzszonej
inflaciji.

Oprocz efektu popytowego, tarcze majg efekt czysto ,mechaniczny” na
Sciezke CPl. Co prawda $ciezka inflacji jest obnizana w 2022 roku, ale
poniewaz po kilku miesigcach stawki VAT i akcyzy majg wréci¢ do pozioméw
sprzed ogtoszenia tarcz, inflacja w 2023 bedzie odpowiednio wyzsza. W
rzeczywistosci obnizce inflacji o okoto 1pp w biezgcym roku towarzyszyc¢
bedzie podniesienie inflacji w 2023 roku $rednio o te samg wartos¢. W
praktyce oznacza to, ze okres podwyzszonej inflacji bedzie znacznie dluzszy
niz sugerowata ostatnia projekcja NBP i liczne wypowiedzi cztonkéw RPP.

W obliczu powyzszych argumentéw spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach stopa referencyjna przekroczy w Polsce poziom 4%. Taka
prognoza mogta sie wydawa¢ momencie jej publikacji (w grudniu)
wygoérowana. Niemniej dynamika inflacji oraz ogtoszone od tego czasu
rozwigzania w postaci obnizek podatkéw oznaczajg, ze perspektywa
wzrostu stop procentowych powyzej 4% moze okazaé sie niezbednym
minimum.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacii
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegaé od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400
ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa
do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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