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Zyski czy popyt, czyli pytania o pochodzenie inflacji

u Ponizszy tekst stanowi skrocong wersje raportu dostepnego pod nastepujgcym linkiem.

Piotr Kalisz, CFA

= W ostatnich miesigcach wiele pytan, dyskusiji oraz kontrowersji wzbudza fakt, ze w okresie +48-22-692-9633

bardzo wysokiej inflacji sektor przedsiebiorstw odnotowuje wysokie wyniki. W dyskusjach pojawia piotr.kalisz@citi.com

sie argument o tym, ze wysoka dynamika zyskow to oznaka wykorzystywania pozycji

monopolistycznej przez firmy, a rosngce zyski uznawane sg za przyczyne inflacji. Wedtug Arkadiusz Trzciotek, CFA
niektdrych gloséw, rozwigzaniem dla inflacji w takiej sytuacji ma by¢ nie tyle podnoszenie stop +48-22-657-7750
procentowych, co wrecz mrozenie cen. arkadiusz.trzciolek@citi.com

= Spogladajgc na zmiany deflatora PKB (tj. cen w gospodarce) w 2022 roku, rzeczywiscie niemal

70% jego wzrostu mozna przypisa¢ wyzszym zyskom jednostkowym, co wida¢ na wykresie 1. Maciej Bacal
Nalezy jednak podkreslié, ze wykres ten nie pokazuje przyczyn inflacji, lecz raczej jej objawy. W maciej.bacal@citi.com
okresie szoku inflacyjnego zazwyczaj rosng nominalne wartosci, takie jak zyski oraz ptace. Tak
tez jest tym razem, przy czym o ile znaczenie zyskow byto relatywnie wigksze na poczatku 2022
roku, o tyle teraz na znaczeniu zyskuja gtéwnie rosngce wynagrodzenia (a zyski hamujg).

= Ani zyski ani ptace nie sg same w sobie przyczyng inflacji, lecz jej objawem. Fakt, ze firmy sg w
stanie osiggac wyzsze wyniki, a pracownicy sg w stanie wynegocjowac wyzsze wynagrodzenia,
jest mozliwy przede wszystkim dlatego, Zze popyt w gospodarce jest silny. Zdajemy sobie sprawe,
ze twierdzenie o nadmiemej sile popytu w sytuacji, gdy konsumpcja spada przez trzy kwartaty z
rzedu moze wydawacé sie mato przekonujgce, jednak znajduje ono potwierdzenie w danych. Jak
pokazuje prawa czes¢ wykresu 1, okazuije sig, ze nawet pomimo ostatniego ostrego hamowania
gospodarczego, PKB pozostaje powyzej przedpandemicznego trendu/potencjatu. Co wiecej, z
duzym prawdopodobienstwem mozna przyjac, ze w rzeczywistosci réznica miedzy PKB a
potencjatem jest jeszcze wigksza niz sugeruje wykres (ze wzgledu na negatywny wplyw pandemii
na potencjat gospodarki). W sumie oznacza to, ze popyt jest wcigz silniejszy niz mozliwosci
produkcyjne w polskiej gospodarce.

m Skoro popyt utrzymuije sie na (zbyt) wysokim poziomie, mrozenie cen nie ograniczytoby presiji
inflacyjnej. Co najwyzej zostataby one ,przekierowana” na inne towary i ustugi. W Swietle
dostepnych danych stare recepty na walke z inflacjg wydajg sie wcigz skuteczne - aby obnizy¢
presje cenows, gospodarka powinna po prostu wyhamowa¢ do pozioméw nie powodujacych
nadmiernej presji cenowej.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
I KW 23 4,50 4,05 5,11 1,11 6,75 2,38 3,55
I1KW 24 4,63 3,96 5,20 1,17 6,00 2,00 -

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.05.2023 r. Pozostafe prognozy z 23.05.2023 r.

Wykres 1. W ostatnich kwartatach wzrost zyskow (a ostatnio réwniez ptac) towarzszyt podwyzszonej inflacji. Spis tresci Nr str.
Gtdwna przyczyna tego zjawiska to nie tyle zysk-flacja, co raczej wciaz nadmiernie silny popyt - Temat tygodnia 1
- Tydzien w wykresach 2

% Deflator PKB (dekompozycja) min PLN PKB (ceny roku 2015) - Kalendarz pUb'Ikale 4
650000 - Tabela z prognozami 5

14
600000 |

9
550000 [

4 b

500000 f
ll.llll III -III
LB ] ]

1 F ]
! ' 450000

-6
mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23
mmmm \Wynagrodzenia Zyski  mmmmm Podatki

400 000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Deflator PKB ——PKB (ceny state) Trend przedpandemiczny

Zrédfo: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Polska korzysta na przebudowie fancuchéw dostaw

minUSD  Warto$é ogtoszonych proj. inwestycyjnych typu "greenfield" = Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych nie sfabnie. W
35000 minionym tygodniu Intel poinformowat, ze zainwestuje 4,6 mld USD w
30000 | nowy zaktad integracji i testowania p&tprzewodnikéw k/ Wroctawia.
25000 | Bedzie to najwigksza jednostkowa inwestycja w historii Polski. Warto
odnotowac, ze od czasu rozpoczecia ,wojen handlowych” migdzy USA
20000 a Chinami naptyw FDI do Polski nabiera tempa (wykres 2). Procesy
15000 r dywersyfikacji tafncuchéw produkcji oraz nearshoring okazujg sie
10000 F korzystne dla polskiej gospodarki.
5000 | = Nie wiadomo czy decyzje o uruchomieniu inwestycji poprzedzaty
oLb-— v v s jakiekolwiek przeptywy finansowe (lub transakcje zabezpieczajgce).
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Niemniej informacje o naptywie FDI pomagajg wyjasnic silne (na tle

¢ HU PL RO S regionu) umocnienie PLN, ktére rozpoczelo sie w Il pot. kwietnia, a wiec

w okresie gdy MF bylo zapewne mniej aktywne na rynku FX.

Zrédio: UNCTAD, Citi Handlowy

Wykres 3. Ztoty bez wiekszych zmian w tygodniu, w ktérym TSUE ogtosit wyrok

% Zmiany kursu wobec EUR = Dlugo wyczekiwany wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci UE (TSUE)
ZAR Pozytywne warlosci nie przyniost niespodzianek, a jego tres¢ byta zbiezna z opublikowang
RON oznaczaja umocnienie w lutym opinig Rzecznika TSUE. Tak jak zakfadali$my, ogtoszenie
KRW EMFX wyroku nie miafo istotnego bezposredniego wptywu na notowania
CZK Zlotego oraz obligaciji. Chwilowe niewielkie ostabienie PLN zostato
’\m szybko odwrdcone po ogloszeniu decyzji EBC i umocnieniu euro
HOF (wiecej ponizej).

CNY = Z punktu widzenia makroekonomicznego, gtéwng konsekwencijg
TRY ostatnich wydarzen jest to, ze konieczno$¢ tworzenia rezerw przez
RUB

. . . L . najbardziej dotkniete instytucje moze przyczynic sig¢ do wolniejszej akciji
200 160 120 80 -4.0 00 40 8.0 kredytowej. Niemniej ten czynnik zapewne jest juz od dtuzszego czasu
= Miesiac = Tydzief uwzgledniony w konsensusie prognoz dla polskiej gospodarki.

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 4. Jastrzebi ton ze strony EBC pomégt umocnié euro

DD W VD NS Hax SHnY  Table REEEE] = Z punktu widzenia inwestoréw kluczowym wydarzeniami minionego
(1.098

tygodnia byly posiedzenia amerykanskiego banku centralnego oraz
EBC.

= Fed postanowit tym razem wstrzymac sie z podwyzkg (stopa Fed
funds wcigz w przedziale 5-5,25%), ale komunikat banku centralnego
mozna uznac za jastrzebi - zw. ,wykres kropkowy” sugeruje, ze sami
przedstawiciele Fed spodziewajg sie jeszcze dwoch podwyzek.
PowyZzszy scenariusz jest zresztg zgodny z naszymi oczekiwaniami,
cho¢ rynki dyskontujg maksymalnie jednej podwyzki.

IERUSD 80 ey - st Prce 1059 0002 | m Z kolei EBC zdecydowat sie na podwyzke o 25 pb do 3,5% (stopa
e e mll  depozytowa). Co wiecej, prezes Lagarde praktycznie zapowiedziata

[ 16:00 08:00 16:00 00:00 08:00 16:00 . . . .
15 Jun 2023 16 Jun 2023 19 Jun 2023 kolejng podwyzke w lipcu, co jest zgodne z naszym podstawowym
scenariuszem (spodziewamy sig, ze do kolejnej i ostatniej podwyzki

moze doj$¢ we wrzesniu).

Zrodio: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?iclj(:lcji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P?N‘:rztzzgla
20 cze WTOREK
8:00 DE Inflacja PPI % rir Y, 1.5 1.7 4.1
14:00 HU Decyzja MNB % Vi 13 13 13
14:30 USA Rozpoczete budowy domow tys. Y, 1418 1395 1401
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw tys. \Y, 1491 1423 1416
21 cze SRODA
10:00 PL Place % rlr v 13 12.7 121
10:00 PL Zatrudnienie % rlr v 0.5 04 04
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir v -31 -3 -6.4
14:30 Cz Decyzja CNB % \% 7 7 7
22 cze CZWARTEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir v -5.3 5.7 7.3
10:00 PL Produkcja budowlana % rir v 29 1.5 1.2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 265 260 262
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym tys. \% 4300 4250 4280
23 cze PIATEK
9:30 DE PMI dla przemystu pkt Vi 44 43.6 432
9:30 DE PMI dla ustug pkt VI 57 56.2 57.2
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Vi 454 449 448
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Vi 54.8 54.3 55.1
14:00 PL Podaz pieniadza % rir v - 71 6.7
15:45 USA PMI dla przemystu pkt Vi 48.3 485 484
15:45 USA PMI dla ustug pkt Vi 54 54 54.9

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 680 690 813 934
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3364 3691
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15680 17858 18107 21356 24572
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 59 44 20 6.9 5.1 03 41
Inwestycie (%, r/r) 16 126 62 23 12 50 03 35
Spozycie ogdtem (%, rfr) 54 44 4,1 15 58 2,0 02 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 63 44 35 36 62 33 1 36
Eksport (%, r/r) 9,0 68 53 A1 123 6.2 29 75
Import (%, rfr) 9,9 75 32 24 16,1 6,2 03 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CP1 (%, rir) 2,1 1,41 34 24 86 166 83 59
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 16 23 34 5,1 143 122 69
Ptace nominalne (%, r 59 71 65 47 88 13,0 103 80
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 47 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 675 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 021 251 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 2,81 2,07 1,25 371 6,88 6,00 5,85
USD/PLN (Koniec okresu) 347 376 379 377 4,04 438 398 393
USDIPLN (Srednia) 377 3,61 3,84 3,89 386 445 4,14 395
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,58 4,67
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 444 4,57 4,69 4,59 4,63
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek bie2acy 08 114 1,4 146 98 206 82 13,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 02 19 0.2 24 A4 30 10 15
Saldo handlu zagranicznego 15 6.1 49 79 9.0 256 47,0 231
Eksport 2282 254,0 246,6 2513 3117 3376 3928 4356
Import 226,6 260,1 2515 2434 3207 3632 40,8 458,7
Saldo ustug 204 259 269 26,2 317 385 475 528
Saldo dochodow 21,1 226 249 228 320 313 358 -396
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) A5 02 07 69 A8 37 56 48
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,1 12 06 56 07 23 37 24
Dtug publiczny (polska metodologia) 485 463 433 476 438 394 40,1 40,0
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdéw 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych 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 moga 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 ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych 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 moga 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 si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg 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 mogg by¢ wykorzystywane wytacznie 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 ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat zadnego 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 Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego 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 przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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