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Twarde lgdowanie?

m Wzrosty ptac z ostatnich miesiecy w coraz mniejszym stopniu wydajg sie
przejsciowe, a w coraz wiekszym stopniu mogg by¢ oznaka spirali ptacowo-
cenowej.
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m Nasze szacunki sugerujg, ze zmiany inflacji majg w ostatnich miesigcach
silniejszy wptyw na ptace niz to miato miejsce w przesztosci. Co wiecej,
ponad potowa sekcji w sektorze przedsiebiorstw odnotowata dwucyfrowe
wzrosty wynagrodzen, a zmiany produktywnos$ci nie wyjasniajg skali tych
podwyzek.

m To, czy spirala cenowo-ptacowa rzeczywiscie sie rozkreca nie jest w peni
jasne, ale w $wietle dostepnych danych jest to najlogiczniejsze wyjasnienie.
Ciezar dowodu jest raczej po stronie oséb, ktére obecne podwyzki uwazajg
za przejsciowe.

m Naszym zdaniem mozna spodziewa¢ sie kolejnych podwyzek stop
procentowych, przynajmniej do potowy br. Co RPP zrobi pdzniej bedzie
zapewne uzaleznione od trendéw na rynku pracy oraz determinacji do
sprowadzenia inflacji do celu.

m Twarde Iadowanie polskiej gospodarki stato sie juz podstawowym
scenariuszem. Oczywiscie mozliwe sg tez inne, tagodniejsze scenariusze,
w ktorych wzrost gospodarczy pozostatby silny, a inflacja samoistnie
spadtaby do celu. Niemniej tak jak nadzieja nie jest dobrg strategig
inwestycyjna, nie jest ona rowniez najlepszg strategig polityki pienieznej.
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Twarde ladowanie?

Obecnie jakiekolwiek rozwazania na temat przysztych zmian stop
procentowych sprowadzajg sie do pytania: ,Czy wynagrodzenia nadgzg za
inflacjg?”. W zaleznosci od tego jakiej udzieli sie odpowiedzi, zachowanie
banku centralnego moze by¢ bardzo rozne.

Z jednej strony, jesli nominalne ptace nie bedg nadgzac¢ za inflacja, spadek
realnych dochodéw zmniejszy wydatki konsumentéow, prowadzac do
stabszego wzrostu gospodarczego i ostatecznie rowniez do nizszej inflacji.
W takim scenariuszu NBP mogtby juz teraz powoli konczy¢é swoj cykl
podwyzek stép procentowych.

Jesli jednak wzrost ptac dotrzymuje kroku inflacji, rosngce dochody bedg w
petni kompensowaé wzrosty cen, podtrzymujgc konsumpcje na wysokim
poziomie. W takim przypadku perspektywa spirali ptacowo-cenowej
wymagataby ze strony RPP znacznie wiekszych podwyzek stép. Choéby z
tego wzgledu kwestia ptac ma dla banku centralnego kluczowe znaczenie.

Wykres 1. W ostatnich miesigcach wynagrodzenia ponownie wyraznie ~ Wykres 2. Co wiecej, coraz wieksza czes$¢ sektora przedsiebiorstw

przyspieszyly notuje dynamiczne wzrosty ptac
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Silna presja ptacowa w Polsce utrzymuje si¢ od dawna i nie stanowi dla
nikogo novum. Na przyktad w ciggu ostatnich czterech lat skumulowany
wzrost przecigtnego wynagrodzenia wyniost 30%, odzwierciedlajgc
historycznie niski poziom bezrobocia.

Nowoscig w obecnej sytuacji jest jednak to, ze: a) ptace odnotowaty kolejne
przyspieszenie w ostatnich miesigcach; oraz 2) podwyzki obejmujg rosnacag
liczbe sektoréw (Wykres 2). O ile w latach 2010-2018 niespetna jedna pigta
sektora przedsiebiorstw odnotowywata dwucyfrowe wzrosty ptac, to w
ostatnich miesigcach wskaznik ten przekroczyt juz 50%.

Ostatnie przyspieszenie ptac mozna przynajmniej czesciowo wigzac¢ z
szokiem inflacyjnym. W marcu wzrost cen osiggnat 11%, a gdyby nie tarcza
inflacyjna, CPI bytby wyzszy o dodatkowe trzy punkty procentowe. Po prawie
dwodch dekadach niskiej lub bardzo niskiej inflacji wzrost cen o ponad 10%
moze by¢ szokiem dla gospodarstw domowych. Konsumenci ponownie uczg
sie, ze kwestia zmieniajgcych sie cen musi by¢ uwzgledniana w kazdej
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decyzji finansowej lub konsumpcyjnej. W przeciwnym razie realna warto$¢
aktywéw lub dochodéw moze ulec erozji w szybkim tempie. Badania
koniunktury GUS wskazujg na znaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych w ciggu ostatnich miesiecy (Wykres 4). W obliczu
szybko rosngcych oczekiwan inflacyjnych fakt, ze gospodarstwa domowe
domagajg sie wyzszych wynagrodzen nie powinien zaskakiwaé. Kluczowe
jest jednak to, czy przetozenie sie rosngcych cen na ptace jest obecnie
wystarczajgco silne.

Wykres 3. W ostatnich trzech miesigcach ponad potowa sekcji w Wykres 4. Szok cenowy doprowadzit do znacznego wzrostu oczekiwan
sektorze przedsiebiorstw notowata dwucyfrowe wzrosty wynagrodzen inflacyjnych
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Dobra informacja jest taka, ze dotychczas inflacja nie przetozyta sie w petni
na zadania ptacowe. Jak pokazuje wykres 5, realny wzrost wynagrodzen
spowolnit w ostatnich kwartatach, poniewaz przyspieszenie ptac
nominalnych byto mniejsze niz przyspieszenie cen. Na pierwszy rzut oka
sugeruje to, ze wzrost inflacji nie doprowadzit do efektdéw drugiej rundy i
mozna traktowac go jako efekt zwykiego szoku podazowego (tj. nie potrzeba
zbytniego zaostrzenia polityki pienieznej). Jednak przygladajgc sie tym
danym blizej, obraz zaczyna wygladac nieco inaczej.

Wplyw inflacji na ptace wydaje sie bowiem znacznie silniejszy niz w
przesztosci. Z naszych szacunkéw ekonometrycznych wynika, ze wzrost CPI
o jeden punkt procentowy prowadzi zazwyczaj do wzrostu ptac nominalnych
o okoto 0,3 pp (i w konsekwencji obniza dynamike ptac realnych o 0,7 pp).
Jednak ta historyczna relacja nie utrzymata sie w | kwartale br. Przyktadowo,
podczas gdy nasz model sugerowat, ze nominalny wzrost ptac w | kwartale
powinien by¢ o 1,8 pp wyzszy niz w | pétroczu 2021, rzeczywisty wzrost
wyniost 3,4 pp (Wykres 6). Oznacza to réwniez, ze spowolnienie wzrostu
ptac realnych bylo mniejsze niz mozna byto si¢ spodziewaé, dzieki
czemu popyt konsumpcyjny miat szanse utrzymaé¢ sie na wysokim
poziomie.
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Wykres 5. Ptace realne wyhamowaly, co sugeruje, ze podwyzki cen nie
przetozyly sie w pelni na wzrost ptac nominalnych...

Wykres 6. ... jednak skala wptywu cen na wynagrodzenia jest obecnie
wyzsza niz w przesziosci
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Oczywiscie za wzrost ptac moga potencjalnie odpowiada¢ inne czynniki niz
inflacja. Jednym z potencjalnych wyjasnien moze by¢ to, ze pracownicy
otrzymujg wynagrodzenie za wyzszg produktywno$é. Rzeczywiscie
miesieczne dane o produkcji przemystowej i budowlanej sugerujg, ze
aktywnos¢ gospodarcza na poczgtku 2022 r. byla wyjgtkowo silna i
zdecydowanie silniejsza niz oczekiwano. Jest wigc teoretycznie mozliwe, ze
koniecznos$¢ pracy w godzinach nadliczbowych znalazta odzwierciedlenie w
wysokim wzroécie ptac.

Jednak dostepne dane nie potwierdzajg tego poglgdu, a przynajmniej nie w
przemysle. Korelacja miedzy produkcjg a przyspieszeniem ptac w réznych
dziatach przemystu (od IV kw. 21 do stycznia-luty 2022) byta minimalnie
ujemna. Nawet po wyeliminowaniu najbardziej ,odstajgcych” dziatow
przemystu korelacja byta wcigz ponizej 0,3 i okazata sie nieistotna
statystycznie. Biorgc to pod uwage, trudno uznaé wzrost produkcji i
wydajnosci za gléwna przyczyne wzrostu ptac w ostatnich miesigcach
(Wykres 7).

Wykres 7. Spogladajac na poszczegdline dziaty przemystu trudno o
dowody $wiadczace o tym, ze wzrost ptac byt zwigzany z rosnaca

wydajnoscia pracy

Produkcja vs. wzrost ptac

Wykres 8. Relacja migdzy dynamika ptac realnych i nominalnych jest
zblizona do liniowej - nie wida¢ poziomu wzrostu ptac nominalnych
przy ktérym place realne ,automatycznie” hamowatyby
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Dane za pierwsze trzy miesigce roku to oczywiscie za mato aby pozwoli¢ na
wycigganie daleko idgcych wnioskéw. Jednak liczba argumentéw mogacych
wskazywaé na narastanie presji ptacowej jest zbyt duza aby je ignorowac.
W duzym skrocie mamy do czynienia z: historycznie niskim bezrobociem,
okoto 8% wzrostem gospodarczym (w | kw.), zaskakujgco silnym wzrostem
ptac nominalnych (i zaskakujgco stabym spowolnieniem ptac realnych),
brakiem statystycznego zwigzku miedzy wydajnoscig w przemysle a skalg
przyspieszenia ptac. W takiej sytuacji teza o pojawianiu sie oznak presji
ptacowej jest pierwszym logicznym wyjasnieniem. Wyjasnienie to moze by¢
btedne, ale cigzar dowodu przenosi sie¢ na tych, ktorzy traktujg ryzyko
ptacowe jako niewielkie.

Wiecej podwyzek w przysztosci

Bardziej jednoznaczna ocena tego, czy mamy do czynienia ze spiralg
ptacowg bedzie mozliwa dopiero za dwa-trzy miesigce, gdy poznamy dane
o wynagrodzeniach za Il kwartat. Do czasu rozstrzygniecia tej kwestii NBP
zapewne bedzie kontynuowat cykl zacie$nienia monetarnego, bo kazda inna
alternatywa wydaje sie ryzykowna.

Jak pokazuje wykres 8, w przesziosci zaleznos¢ miedzy dynamikag ptac
nominalnych i realnych byta w przyblizeniu liniowa. Innymi stowy, nie ma
okreslonego poziomu wzrostu ptac nominalnych, powyzej ktérego realne
ptace w Polsce miatyby tendencje do spowolnienia (w USA ta zaleznos$é
wydaje sie nieliniowa — por. wykres 5 tutaj). Dlatego RPP nie ma co liczyé,
ze pozostawienie spraw samych sobie i odtozenie zacie$nienia polityki
rozwigze jakikolwiek problem. Wydaje sie, Ze jedynym skutecznym
sposobem obnizenia inflacji jest obnizenie wzrostu PKB (i co za tym idzie,
réwniez zwiekszenie stopy bezrobocia).

Plan minimum wydaje si¢ zaktada¢, ze RPP powinna kontynuowac¢ podwyzKki
stop co najmniej do lipca, a wiec do czasu kiedy pojawi sie wiecej danych o
wzroscie ptac i aktywnosci w Il kwartale oraz gdy opublikowana zostanie
nowa projekcja NBP. Wowczas bedzie mozna lepiej oceni¢ na ile
gospodarka rzeczywiscie zaczyna wyhamowywac.

Biorgc pod uwage ostatnie miesieczne dane o produkciji i inflacji, mozna
przypuszczac¢, ze dodatkowe podwyzki bedg dokonywane stosunkowo
duzymi krokami, po 50-100 pb kazdego miesigca. Oznacza to, ze do lipca
kluczowa stopa procentowa moze wynies¢ 6,0-7,5%, w zaleznosci od serii
naptywajacych danych (nasz scenariusz bazowy to 6,25%, ale z oczywistych
wzgledow widzimy ryzyko ,przechylone” w gore).

Ladowanie moze by¢ twarde

Podwyzki stép do lipca wydajg sie nam bardzo prawdopodobne. To, co
wydarzy sie po Ill kwartale, bedzie juz zaleze¢ od aktywnosci gospodarczej,
trendow na rynku pracy oraz determinacji wtadz monetarnych do
sprowadzenie inflacji do celu. Uwazamy jednak, ze trudno bedzie unikngc¢
gwattownego spowolnienia w ktérej$ z ponizszych postaci:

1) ,,Miekkie” twarde lgdowanie. Jesli obecny wzrost ptac okaze sie
przejsciowy, a aktywnos$¢ gospodarcza zacznie wyrazniej zwalnia¢ w |l
kw. 2022, Rada Polityki Pienieznej moze zakonczy¢ cykl podwyzek do
lipca. Jak argumentowaliSmy powyzej, do tego czasu stopa bazowa
prawdopodobnie i tak osiggnetaby co najmniej 6%, a skumulowany
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wzrost w tej skali (+600 punktéw bazowych) moze obnizy¢ konsumpcje
prywatng o prawie 2%. Sam ten fakt powinien wystarczy¢, aby w
kolejnych kwartatach wywota¢ gwattowne spowolnienie, a nawet
recesje, co ostatecznie pomogtoby obnizy¢ inflacje. Niemniej ten
scenariusz uznajemy za relatywnie tagodny - recesja zapewne bytaby
krotkotrwata, a wzrost PKB w 2023 r. mogtby wcigz wynies¢ okoto 2,5%.

2) Twarde ladowanie. Jesli obecna presja ptacowa nie okaze sie
przejSciowa przejsciowa i nie zacznie wkrotce stabngé, RPP
prawdopodobnie bedzie musiata kontynuowaé zaciesnianie polityki
pienieznej rowniez po lll kwartale. Cho¢ tempo podwyzek stép w drugiej
potowie roku prawdopodobnie byloby wolniejsze niz notowane
dotychczas, cykl potrwatby dtuzej, pchajac docelowg stope powyzej 8%.
Rzad mogtby poluzowaé polityke fiskalng, by wspieraé gospodarstwa
domowe, ale tak dlugo, jak RPP bedzie zdeterminowana do
sprowadzenia CPl z powrotem do celu, taka decyzja doprowadzitaby
tylko do jeszcze wiekszych podwyzek stop. W takim przypadku
ekonomiczne ,lgdowanie” nastgpitoby z wyzszego poziomu i bytoby
trudniejsze. W poréwnaniu z pierwszym scenariuszem, utrata produkcji
potrzebna do sprowadzenia inflacji do celu bytaby wieksza, co mogtoby
mie¢ bardziej widoczny wplyw na tendencje w zakresie deficytu
fiskalnego i ditugu publicznego. Naszym zdaniem, w scenariuszu
twardego lgdowania wzrost PKB moze spas¢ do 1-2% w 2023 r. z okoto
4,5% w 2022 r.

3) Prokrastynacja, a nastepnie crash landing. Powyzsze
scenariusze zaktadajg, ze bank centralny pozostanie zdeterminowany
aby sprowadzi¢ inflacje do celu. Nie jest to jednak przesgdzone. Na
przyktad reakcja polityki pienieznej moze by¢ opdzniona lub moze by¢
niewystarczajgca, aby zréwnowazy¢é wplyw luzowania fiskalnego.
Alternatywnie, w zwigzku z ogtoszonym przez rzad wsparciem dla
kredytobiorcow (wakacje kredytowe, zamiana WIBOR na inng stawke)
Rada mogtaby powstrzymac¢ sie od zdecydowanego zacies$nienia.
Gdyby do tego doszio popyt krajowy bytby diuzej utrzymywany na
nadmiernie wysokim poziomie, a przegrzanie gospodarki prowadzitoby
do wiekszej inflacji i wzrostu ptac.

Utrzymywanie wzrostu w najblizszych kwartatach na nadmiernie
wysokim poziomie miatoby cene w postaci pdzniejszego bardzo
twardego lgdowania. Przy znacznie szybszym wzrosdcie cen i ptac,
gospodarka stopniowo tracitaby konkurencyjnos¢, a deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych mogtby wzrosng¢ znacznie bardziej niz sie obecnie
zaktada. Konsekwencjg tego bytby wzrost premii za ryzyko i presja na
ostabienie ztotego. Chociaz realizacja tego scenariusza mogtaby
przebiega¢ réznymi $ciezkami, jego gtdwng konsekwencjg bytby
znaczny wzrost nierdwnowagi makroekonomicznej, ktéry potencjalnie
mogtby trwaé co najmniej do |l potowy 2023 r. Po dtugim okresie
przegrzania nastgpitaby wtedy gwattowna korekta w dot w wyniku
poznego zaciesnienia fiskalnego i monetarnego.

Nasze dotychczasowe prognozy byty najblizsze pierwszemu scenariuszowi,
zaktadajgcemu najltagodniejszg forme twardego Igdowania. Niemniegj
rozbieznos¢ polityki monetarnej i fiskalnej, zmiany ostabiajgce dziatanie
kanatu stép procentowych (wakacje kredytowe i rezygnacja z WIBOR) oraz
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coraz silniejsza presja ptacowa mogg oznacza¢, ze nasze oczekiwania byty
zbyt optymistyczne. W poréwnaniu z sytuacjg sprzed kilku miesigecy ryzyko
scenariusza 2 lub nawet 3 wyraznie wzrosto.

Oczywiscie mozliwe sg tez inne, tagodniejsze scenariusze, w ktorych wzrost
gospodarczy pozostatby silny, a inflacja samoistnie spadtaby. Na przyktad
znaczny spadek cen surowcow lub importowanej inflacji mogtby zmniejszyc¢
presje cenowg i da¢ RPP wiekszg elastycznos¢. Niemniej tak jak nadzieja
nie jest dobrg strategia inwestycyjng, nie jest ona réwniez najlepszg
strategig polityki pieniezne;j.
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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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wpltyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszto$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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