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Dlaczego RPP nie moze zignorowa¢ inflaciji?

B Nasze prognozy sugerujg, ze wysokie ceny energii z czasem doprowadzg do
spowolnienia gospodarczego, a w efekcie réwniez do ostabienia presji cenowej. Czy
w takim razie RPP moze po prostu inflacje przeczeka¢? Ostatnie dane pokazujg, ze

t t k trategia.
bytaby to ryzykowna strategia Piotr Kalisz, CFA

B Po pierwsze, inflacja weszta juz na poziomy, ktore po prostu stajg sie niebezpieczne. +48-22-692-9633
Nawet inflacja bazowa - czyli nieuwzgledniajgca cen energii i zywnosci - rosnie w piotr.kalisz@citi.com
bardzo szybkim tempie (wykres 1). Teoretycznie mogtby to by¢ tylko chwilowy wzrost, Cezary Chrapek, CFA
ale problem polega na tym, ze obawy inflacyjne zaczely sie utrwalaé. +48-22-692-9421

cezary.chrapek@citi.com

B Dfugoterminowe prognozy analitykdw pokazujg, ze w ciggu najblizszych pieciu lat

inflacja wyniesie $rednio 4,4% i odchyli sie od celu o niemal 2 pkt. (wykres 2). Nawet
w okresie uporczywej deflacji dfugoterminowe oczekiwania byty na tyle zakotwiczone,
ze oscylowaty w poblizu (dolnej) granicy celu RPP. Teraz juz o zakotwiczeniu nie ma
mowy. Pocieszajgce mogtoby by¢ to, ze zmiany oczekiwan inflacyjnych majg
zazwyczaj znikomy wptyw na CPI i to raczej biezgca inflacja wptywa na oczekiwania,
niz oczekiwania na inflacje (pisali$my o tym w czerwcu). Tym razem jednak percepcja
inflacji zaczeta wplywaé na kazdy aspekt zycia gospodarczego, a przez to po raz
pierwszy od trzydziestu lat kwestia oczekiwan moze mie¢ w Polsce znaczenie dla
ksztattowania sie CPI, a tym bardziej dla antyinflacyjnej reputacji banku centralnego.

B Z punktu widzenia proceséw cenowych styczen jest istotny, gdyz jest miesiacem, w
ktérym ceny rosng o wiecej niz w trakcie roku (wykres 3). Podwyzki stop
procentowych zaczety sie pod koniec 2021 r. i cho¢ byty zdecydowane, to w obliczu
rosngcych ptac, cen gazu i energii, raczej nie miaty juz szans powstrzymac silnego
dostosowania cennikow w pierwszych tygodniach nowego roku. Dlatego ryzyko, ze
inflacja w styczniu przekroczy 10% wydaje sie wysokie.

B Obecnie gtéwnym zagrozeniem wydaje sie to, ze wysoka inflacja i oczekiwania jej
dalszego wzrostu mogg przyczynia¢ sie do ponadproporcjonalnego przyspieszenia
ptac. Taki scenariusz wydaje sie mozliwy w $wietle danych, ktére pojawily sie w
ostatnich tygodniach. Badania NBP pokazaly, ze pod wzgledem planowanych
podwyzek koniec 2021 przebit nawet okres boomu 2007-08 (wykres 4). Dwucyfrowe
zanualizowane wzrosty wynagrodzen odnotowano w 60% gatezi gospodarki.

® Jako punkt odniesienia dla wzrostu ptac mozna uznaé dtugoterminowe tempo wzrostu
wydajnosci powiekszone o cel inflacyjny. Tak zdefiniowany poziom ,bezpiecznego
dla inflacji” wzrostu wynagrodzen wynosi okoto 5% (wykres 5) i jest o potowe nizszy
niz notowane obecnie wzrosty. Jedynym sposobem do tego aby sprowadzi¢
dynamike ptac do tych poziomoéw jest doprowadzenie do spowolnienia popytu. Bez
tego wynagrodzenia i ceny moga jeszcze przez dtuzszy czas przyspiesza.

B Szansg na obnizenie inflacji bytoby umocnienie ztotego, jednak moze to byé¢ trudne.
Jak pokazuje wykres 6, od lat realny kurs PLN jest zaskakujgco stabilny. Oznacza to,
ze ostabienie z ostatniego roku po prostu kompensuje fakt, ze inflacja w kraju jest
wyzsza niz za granica. Czyli wbrew pozorom znaczna czes$¢ ostabienia ma charakter
trwaty i ,samoistny” powr6t do historycznych poziomoéw nie bedzie tatwy.
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Wykres 1. Wysoka inflacja od diuzszego czasu nie jest tylko efektem
rosnacych cen energii - inflacja bazowa osiaga rekordowe poziomy
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Haver.
Wykres 3. Poczatek roku to okres wiekszych niz zazwyczaj podwyzek
cen — na powstrzymanie tego efektu jest juz za pézno
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS. Uwaga: Do wyliczen
uwzglednilismy kategorie cen poza energia, paliwami, owocami i warzywami.

Wykres 5.Dynamika ptac o ponad trzy punkty procentowe wyzsza niz
ta, ktora bytaby spéjna z inflacja w celu RPP
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS

Wykres 2. Konsensus prognostyczny ,,nie wierzy”, ze odchylenie
inflacji od celu jest przej$ciowe — moze ono trwac lata
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Zrédto: Ankieta Makroekonomiczna NBP, Citi Handlowy

Wykres 4. Presja ptacowa silniejsza niz podczas boomu 2007-2008
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych NBP
Wykres 6. Realny kurs PLN pozostaje wyjatkowo stabilny, a ostabienie
kursu nominalnego po prostu rekompensuje zbyt wysoka CPI
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacii
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci 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$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktdre to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na ceng 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 sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci 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 si¢ 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 sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji 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 zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktorej takie rozpowszechnianie byloby 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 Sgdowego 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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