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Czy RPP ma szanse zakotwiczy¢ oczekiwania?

m Ze strony Rady Polityki Pienieznej pojawiajg sie pojedyncze gtosy
sugerujagce  mozliwos¢ jednorazowej niewielkiej podwyzki  stép
procentowych. Takie dziatanie miatoby zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne i
wystaé sygnat swiadczacy o tym, ze Rada powaznie odpowiada na wzrost
inflacji.
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® Naszym zdaniem podwyzka o 10-15pb nie miataby zauwazalnego wptywu
na oczekiwania inflacyjne konsumentéw. Analiza danych historycznych
sugeruje, ze oczekiwania te sa praktycznie niewrazliwe na zmiany
parametréw polityki pieniezne;j.

m RPP ma za to istotny wptyw na oczekiwania analitykéw, a przez to rowniez
na to, co wyceniajg rynki finansowe. Niemniej aby zmieni¢ oczekiwania
rynkowe jedna obnizka ,sygnalna” nie wystarczy.

m W naszej ocenie do osiggniecia tego celu potrzebna jest albo szybko
rozpoczeta seria podwyzek (poréwnywalna do tego co obecnie wycenia
rynek FRA), albo bardzo wyrazna zmiana retoryki RPP, po ktérej nastgpitoby
wygaszanie programu SOOR, a ostatecznie réwniez podwyzki stop.
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Czy RPP ma szanse zakotwiczy¢ oczekiwania?

Szybki wzrost inflacji w ostatnich miesigcach doprowadzit do zaostrzenia
tonu wypowiedzi kilku cztonkéw RPP. Pojawity sie miedzy innymi propozycje
jednorazowej podwyzki stép o 10-15 pb, ktéra miataby na celu
,zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych” i pokazanie, ze RPP dostrzega
problem wysokiej inflacji. Wiekszos¢ cztonkéw Rady prawdopodobnie (na
razie) nie podziela tych pogladoéw, ale powyzsze wypowiedzi pokazujg
przynajmniej, ze wniosek o podwyzke stop moze zosta¢ ztozony juz w
najblizszych miesigcach. Chociaz uwazamy, ze niewielka podwyzka
mogtaby rzeczywiscie zasygnalizowaé, ze RPP dostrzega wzrost inflacji, to
naszym zdaniem nie zmienitaby ona znaczgco perspektyw CPl. W
szczegoblnosci watpimy w to, ze mogtaby ona ,zakotwiczyé oczekiwania
inflacyjne”.

Nie jest do konca jasne o jakich konkretnie oczekiwaniach inflacyjnych
mowili przedstawiciele RPP w swoich wywiadach, ale przypuszczamy, ze
odnosili sie oni do oczekiwan gospodarstw domowych. Dane o
oczekiwaniach wykorzystywane przez NBP pochodzg z ankiety koniunktury
konsumenckiej przeprowadzanej przez GUS i sg pokazane na wykresie 1.
W ostatnim miesigcu indeks oczekiwan z tej ankiety spadt, co wywotato
nawet wsrod niektérych uczestnikow rynku nadzieje, ze fakt ten ztagodzi
jastrzebie nastroje RPP. Naszym zdaniem spadek oczekiwan w maju ma z
punktu widzenia polityki pienieznej znikome znaczenie.

Wykres 1. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych sa silnie Wykres 2. Spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych w
adaptacyjne, podazajac z 2-3 miesiecznym opéznieniem za CPI maju nie byt szczegélnie gteboki na tle historycznych wynikow
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy

Po pierwsze, dane charakteryzujg sie zmiennoscig, ktéra sprawia, ze
wahania z miesigca na miesigc nalezy uznawaé raczej za szum, niz za
istotny sygnat. Spadek odnotowany w maju nie wydaje sie wykraczac
istotnie poza zmiennos$¢ obserwowang w przesztosci (wykres 2).

Po drugie, cho¢ nie mozemy mie¢ co do tego stuprocentowej pewnosci,
spadek indeksu oczekiwan w maju moze by¢ artefaktem sposobu jego
obliczania. Analiza danych pokazuje, Zze oczekiwania gospodarstw
domowych w Polsce sg wysoce adaptacyjnej — na ich poziom najwiekszy
wpltyw majg przeszte zmiany inflacji. Wzrost lub spadek rzeczywistego
wskaznika CPIl zazwyczaj poprzedza o 2-3 miesigce analogiczne zmiany
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oczekiwan inflacyjnych. Innymi stowy, to nie oczekiwania wplywajg na
przysztg inflacje, lecz inflacja wplywa na przyszie oczekiwania (a
przynajmniej na ich miare). Tak sie sktada, ze ten trzymiesieczny okres
opoznienia pokrywa sie ze spadkiem inflacji do 2,4% w lutym. Ostatni raz
nizszy niz w lutym poziom wskaznika CPI byt notowany mniej wigcej dwa
lata wczesniej i wtasnie wtedy ostatni raz indeks oczekiwan byt na réwnie
niskim poziomie co w maju br. Warto przypomnieé, ze od lutego inflacja
wyraznie wzrosta i obecnie oscyluje w poblizu 5%. Jezeli mamy racje, to
spadek oczekiwan inflacyjnych w minionym miesigcu byt tylko ,wypadkiem
przy pracy” i wkrotce miara oczekiwan ponownie wzrosnie, nadganiajgc
zalegtosci wobec CPI.

Niezaleznie od tego czy majowy spadek oczekiwan inflacyjnych byt
przejsciowy czy nie, naszym zdaniem dane te nie majg istotnego znaczenia
dla dyskusji na temat sygnalnej podwyzki stop procentowych. Aby sygnalna
podwyzka byta skuteczna, musiataby ona mie¢ istotny wptyw na
oczekiwania. Niemniej wedlug naszych szacunkéw ekonometrycznych
zmiany stop banku centralnego lub wahania krzywej FRA nie majg
statystycznie istotnego wptywu na oczekiwania inflacyjne konsumentéw (w
sensie tzw. przyczynowosci Grangera). Dlatego jest mato prawdopodobne,
ze podwyzki stép, zwlaszcza niewielkie, skutecznie ,zakotwiczytyby”
oczekiwania gospodarstw domowych. Zresztg ten wniosek nie jest niczym
nowym — réwniez badania samego NBP sugerujg, ze wptyw instrumentéw
polityki pienieznej na oczekiwania konsumentéw sg raczej niewielkie.
(wykres 3).

Wykres 3. Wplyw zmian stép procentowych na oczekiwania inflacyjne ~ Wykres 4. Rynek FRA wycenia serie podwyzek stop procentowych

gospodarstw domowych (zmiany w czasie)
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Najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym oczekiwania gospodarstw
domowych w Polsce jest sama inflacja. Oznacza to, ze drogg do obnizenia
oczekiwan inflacyjnych sg nie tyle zmiany w komunikacji RPP czy niewielkie
podwyzki stop, ale obnizenie rzeczywistego CPIl. Innymi stowy, aby
gospodarstwa domowe oczekiwaty niskiej inflacji, bank centralny musi
przede wszystkim utrzymywac¢ inflacje na niskim poziomie. Komunikacja
niewiele tu pomaga.

Z badan NBP wynika, ze chociaz wptyw banku centralnego na oczekiwania
gospodarstw domowych jest ograniczony, decyzje RPP majg zauwazalny
wptyw na oczekiwania inflacyjne analitykoéw. Naszym daniem wtasnie ten
kanat moze by¢ z wiekszym powodzeniem wykorzystywany przez RPP. Jesli
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zmiany w komunikacji przetozg sie na wzrost stép rynkowych, moze to
doprowadzi¢ do aprecjacji waluty i obnizenia przyszitej $ciezki inflacji (a
ostatecznie takze do obnizenia oczekiwan gospodarstw domowych). Aby
jednak osiggng¢ ten cel, zmiana nastawienia w polityce pienieznej
musiataby by¢ zaréwno wiarygodna, jak i znaczaca. Jednorazowa podwyzka
stop o 10-15 pb nie wystarczytaby naszym zdaniem do przekonania
uczestnikow rynku o determinacji banku centralnego. Uwazamy, Zze tak maty
krok tylko pobudzitby nadzieje na kolejne podwyzki, a gdyby ich nie
zrealizowano mogtoby to doprowadzi¢ do deprecjacji ztotego, przez co
stabilizacja inflacji bytaby jeszcze trudniejszym zadaniem.

Co moze zrobi¢ RPP?

Dostrzegamy dwa potencjalne scenariusze, ktére pozwolityby bankowi
centralnemu wiarygodnie przekonaé¢ rynki, ze inflacja pozostanie pod
kontrolg. Pierwszy z nich zaklada rozpoczecie cyklu podwyzek stop
relatywnie szybko (np. w ciggu najblizszych trzech miesiecy), przy czym
kolejne podwyzki bylyby roztozone w czasie i bytyby dokonywane w
odstepach 3-4 miesiecznych. Bytby to scenariusz podobny do rozwazanego
przez inne banki centralne w regionie, a przez to mato kontrowersyjny.
Naszym zdaniem taka strategia pozwolitaby na stosunkowo powolny cykl
zaciesnienia i pozwolitaby NBP na ,utrzymanie przy zyciu” programu skupu
aktywow (SOOR) na wypadek, gdyby rynek obligacji wymagat wsparcia.
Zarysowany scenariusz wydaje sie mato ryzykowny — cykl podwyzek byiby
na tyle powolny, Zze mégtby zosta¢ przerwany gdyby gospodarka zaczeta
spowalniaé. Przypuszczamy, ze powyzsze rozwigzanie nie spotka sie na
razie z poparciem wiekszosci cztonkéw RPP.

Alternatywny scenariusz zaktadatby odpowiednio: zmiane retoryki banku
centralnego, po ktorej nastgpitoby stopniowe ograniczenie programu skupu
aktywéw, a na koncu rowniez podwyzki stop. W tym przypadku zmiana
retoryki musiataby byé na tyle znaczgca, by jasno pokazaé, ze bank
centralny jest zaniepokojony ksztattowaniem sie inflacji. Powyzsza reakcja
pozwolitaby RPP zyskac¢ troche czasu i przesungé pierwszg podwyzke stop
nawet na kwiecien 2022 r. Niemniej kolejne podwyzki po rozpoczeciu cyklu
musiatyby byé wprowadzane w szybszym tempie, niz w pierwszym
scenariuszu.

Jesli RPP wybierze scenariusz op6znionych podwyzek stéop Rada bedzie
musiata przywigzywac¢ duzg wage do tonu komunikatu. Bedzie on musiat by¢
regularnie korygowany, aby upewnié¢ uczestnikow rynku, ze decydenci sg
zdecydowani utrzyma¢ inflacje pod kontrolg. Uwazamy, ze ten scenariusz
jest potencjalnie bardziej ryzykowny, gdyz moze prowadzi¢ do wiekszej
zmiennosci rynkowej, a i tak moze zakonczy¢ sie szybszymi podwyzkami.
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$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 rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez mogg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 wplyw na cene rynkowag instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakciji. 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 ksztattowaly sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéow 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 przyjgciu 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 odbiegac¢ 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 jurysdykcji, w ktérej 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 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 zakltadowego 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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