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Komentarz Specjalny

Gdzie jestesmy z (dez)inflacja?

B To, czy RPP zdecyduje sie w tym roku na obnizki stép procentowych bedzie zalezato
od wielu czynnikéw, réwniez tych niezwigzanych bezposrednio z sytuacjg
gospodarczg w kraju. Niemniej jest to dobry moment, aby zastanowi¢ sie, czy

warunku makroekonomiczne rzeczywiscie uzasadniajg ‘tagodzenie polityki Piotr Kalisz, CFA

pienieznej. +48-22-692-9633
m Czy dotychczasowe podwyzki odniosty efekt? Jest to chyba kluczowe pytanie, na piotr kalisz@citi.com
ktore cztonkowie RPP muszg sobie odpowiedzie¢, zanim podejma decyzje o przejsciu Arkadiusz Trzciotek, CFA
do obnizek. Nasz wykres 1 pokazuje, ze po ponad pdt roku od ostatniej podwyzki arkadiusz.trzciolek@citi.com
inflacja bazowa nie zaczeta jeszcze spadac. To, co Radzie udato sie osiagnac, to co

najwyzej powstrzymanie dalszych wzrostow inflacji bazowej, a nie jej obnizka. Maciej Bacal

B Czy perspektywy inflacyjne sie poprawity? Nawet jezeli obecna inflacja jest wcigz
bardzo wysoka, RPP mogtaby by¢ bardziej spokojna, gdyby np. NBP spodziewato sie
w przysziosci szybszego spadku inflacji niz zaktadano w momencie ostatniej
podwyzki. Wykres 2 pokazuje jednak, ze tak nie jest. W rzeczywistosci ostatnia
projekcja zaktada znacznie wyzszg inflacje bazowg na koniec 2023 roku niz prognoza
dostepna w momencie ostatniej podwyzki.

B Moze NBP zrewiduje projekcje inflacji bazowej w d6t? Biorgc pod uwage, ze w
tym roku wiele wskaznikéow pozostaje pod silnym wptywem efektéow statystycznych
(wysoka baza odniesienia), warto spoglgda¢ nie tylko na dane rok-do-roku, lecz
rowniez miesieczne zmiany cen. Wykres 3 pokazuje, co ,musiatoby” sie sta¢ z
miesigczng dynamika cen, aby inflacja bazowa na koniec roku osiggneta poziom z
ostatniej projekcji NBP (tj. 8,3% r/r). Wedtug naszych szacunkéw miesieczne wzrosty
cen bazowych musiatyby spas¢ z okoto 1% obecnie do ponizej 0,1% w grudniu 2023.
Wiele czynnikéw moze zawazyé na $ciezce inflacji, ale na tym etapie powyzszy
scenariusz wydaje sie¢ mato prawdopodobny. To z kolei sugeruje, ze lipcowa projekcja
NBP moze zrewidowa¢ $ciezke inflacji bazowej w goére, a nie w dot.

B Co z innymi czynnikami, ktére beda mialy wplyw na inflacje? Ewentualne dobre
zbiory oraz kontynuacja niskich cen energii mogg poméc obnizy¢ inflacje CPl w
wiekszej skali niz to obecnie zaktada wiele prognoz. Niemniej z punktu widzenia RPP
powyzsze czynniki sa poza jej kontrolg i — co wazniejsze - sg w horyzoncie
przekraczajacym kilka miesigcy praktycznie nieprzewidywalne. Z kolei czynniki, nad
ktorymi Rada ma kontrole, nie wrdzg szybkiej normalizacji inflacji bazowe;j.
Wynagrodzenia rosng obecnie o 9 pkt. proc. (!) powyzej poziomdéw zgodnych z celem
inflacyjnym (wykres 4), a ostatnie ankiety NBP w$réd przedsiebiorcéw bynajmniej nie
wskazujg na szybkg normalizacje zadan ptacowych. W sumie, o ile przez ostatnie
pottora roku koszty firm (a przez to réwniez ceny) byly napedzane rosngcymi
surowcami, obecnie mozna spodziewac si¢, ze wigkszg role bedg odgrywac koszty
pracy (wykres 6).

B Podsumowujgc, naszym zdaniem dostepne dane sugeruja, ze w kolejnych kwartatach
inflacja bazowa moze sie obniza¢, ale raczej wolniej niz zaktadata to Rada, gdy po
raz ostatni podnosita stopy procentowe.
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Wykres 1. Ponad p6t roku od ostatniej podwyzki stép procentowych,
inflacja bazowa utrzymuje sie na praktycznie niezmienionym poziomie.

Wykres 2. Ostatnia projekcja NBP zaktada wyraznie wyzszg inflacje
bazowa i nizsze bezrobocie niz zakladano w momencie ostatniej

podwyzki.
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Haver. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Wykres 3. Nawet realizacja tej wyzszej projekc;ji inflacji bazowej
wymagataby wyjatkowo szybkiego hamowania presji cenowej

Wykres 4. Dynamika ptac znacznie przekracza poziomy spojne z
osiagnieciem celu inflacyjnego.
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Zrodlo: Szacunki Citi Handlowy. Uwaga: Powyzszy scenariusz pokazuje jak

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

musiataby zachowa¢ sig¢ miesigczna inflacja bazowa, aby wskaznik bazowy rok-

do-roku byt w IV kwartale zgodny z projekcja NBP.

Wykres 5. Chociaz przedsiebiorstwa mniej optymistycznie podchodza
do planéw zwiekszenia zatrudnienia, nie wida¢ na horyzoncie oznak

hamowania presji ptacowej

Wykres 6. Wysoka dynamika jednostkowych kosztéow pracy sugeruje,
Ze wygaszanie szoku inflacyjnego bedzie dtugotrwatym procesem
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Zrédto: NBP (Szybki Monitoring), Citi Handlowy.

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy .
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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

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cig. 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjgcia 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 wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaly sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegaé od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub tworca 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 byé 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 ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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 niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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