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Lekka inflacyjna ulga, jednak bez rewolucyjnych zmian  

 W minionym tygodniu rząd przedstawił założenia „tarczy antyinflacyjnej”. W ramach pakietu 

zaproponowano obniżkę VAT oraz akcyzy na energię elektryczną, gaz ziemny oraz paliwa 

(szczegóły dostępne tutaj). Według naszych szacunków dzięki tym zmianom w I kw. inflacja CPI 

może być o około 1,1 pp niższa niż pierwotnie szacowano. Jeżeli jednak (tak jak jest to 

planowane) VAT i akcyza powrócą do wyjściowych poziomów w kwietniu/czerwcu, ścieżka CPI w 

drugiej połowie roku nie będzie się różnić od dotychczasowych prognoz (wykres 1).  

 Chociaż zmiany podatkowe ograniczą inflację w najbliższych miesiącach, nie zrobią one nic 

aby usunąć źródło problemu. Kluczowym czynnikiem inflacyjnym w Polsce jest silny popyt 

krajowy, który rośnie w tempie szybszym niż podaż. W tej sytuacji jedynym sposobem na 

obniżenie presji cenowej jest spowodowanie wyhamowania gospodarki do poziomów zbliżonych 

do potencjału lub ewentualnie doprowadzenie do umocnienia złotego.  

 Przyjęte działania nie obniżają jednak popytu, a wręcz mogą wzmocnić impuls wzrostowy. Po 

pierwsze, obniżka cen energii oznacza, że gospodarstwa domowe będą mogły przeznaczyć na 

inne towary i usługi więcej środków niż zakładano w prognozach jeszcze tydzień temu. Po drugie, 

oprócz obniżek podatków rząd planuje również działania osłonowe - dodatkowe transfery do 

gospodarstw domowych na ok. 3,6 mld zł. Oznacza to, że konsumenci będą mogli przeznaczyć 

większe kwoty na zakup towarów i usług „nieenergetycznych”. Przy ograniczeniach podażowych 

przynajmniej częściowo przełoży się to na wzrost cen. Dlatego pomimo spadku inflacji CPI w 

2022 roku o 0,3 pkt. proc. (średniorocznie), na skutek pakietu spodziewamy się jednocześnie 

wzrostu inflacji bazowej o około 0,1 pkt. do 5,3%. 

 Polityka pieniężna - Ponieważ inflacja bazowa nie spada, ogłoszona „tarcza inflacyjna” nie 

zmniejsza przestrzeni do podwyżek stóp procentowych. Główna korzyść jaka z niej płynie dla 

polityki pieniężnej wiąże się z wygładzeniem inflacyjnej „górki” w I kwartale. Przy niższej ścieżce 

inflacyjnej łatwiej będzie RPP rozłożyć podwyżki w czasie, a dzięki temu Rada będzie mogła 

zmniejszyć ryzyko przestrzelenia stóp procentowych powyżej „optymalnego” poziomu.  

 W połączeniu z pojawieniem się nowej mutacji wirusa (strona 2), tarcza antyinflacyjna zwiększa 

szansę, że RPP będzie mogła w grudniu podnieść stopy procentowe w bardziej umiarkowanym 

tempie – np. o 50pb, zamiast wyceniane dotychczas przez rynek FRA 100pb. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBCdepo 10L Bund 10L Treasuries 

IV KW 21 4,69 4,23 5,47 1,13 1,75 -0,50 -0,25 2,00 

IV KW 22 4,64 4,14 5,40 1,12 2,75 -0,50 -0,05 2,25 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na kon iec okresu. Prognozy FX z dnia 17.11. Pozostałe prognozy z 20.10.2021 r 
 

Wykres 1.  Obniżki podatków przesuną inflację niżej w I kwartale 2022, ale zwiększą ją w 2023   
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Źródło: Szacunki Citi Handlowy, GUS 

 

 

https://www.gov.pl/web/premier/rzad-zlagodzi-skutki-inflacji-dla-polakow-w-ramach-tzw-tarczy-antyinflacyjnej
https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/komentarz20211123.pdf
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Tydzień w wykresach 

Wykres 4. Druga kadencja prezesa Fed oraz nowa koalicja rządząca w Niemczech. 
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 Decyzja o nominacji J. Powella na drugą kadencję prezesa Fed oraz 

dosyć jastrzębie minutes Fed doprowadziły do umocnienia dolara oraz 

wzmocnienia oczekiwań na podwyżki stóp w USA. Biorąc pod uwagę 

ryzyka w górę dla przyszłorocznej inflacji w Stanach, spodziewamy się 

trzech podwyżek stóp w 2022 r. począwszy od czerwca. Wsparciem 

dla tego scenariusza powinny być dane o zatrudnieniu i inflacji 

bazowej. 

 W Niemczech SPD, FDP i Zieloni zawiązali koalicję. Koalicja nie 

widzi potrzeby znacznej reformy paktu stabilności i wzrostu oraz 

programu NextGenEU i skupi uwagę na celach unijnych , tj. zielonej 

transformacji oraz przyspieszeniu programu cyfryzacji. Skala 

poluzowania fiskalnego może być mniejsza niż dotychczas 

zakładaliśmy (0,5% PKB vs. 1,5%) 

Źródło: Bloomberg, Citi Handlowy 

Wykres 5. Obawy dotyczące nowego wirusa ciążą na ryzykownych aktywach, wspierają obligacje 
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 W najbliższych tygodniach część scenariuszy rynkowych 

dotyczących tempa ożywienia gospodarczego na świecie i 

zacieśnienia polityki monetarnej może być rewidowanych, a 

przynajmniej kwestionowanych. Pod koniec ubiegłego tygodnia przez 

rynki przetoczyła się fala obaw związana z pojawieniem się nowego 

wariantu wirusa, który otrzymał już nazwę Omikron. Skala wyprzedaży 

na giełdach i spadku rentowności sugeruje, że inwestorzy obawiają się 

kolejnych lockdownów (choć zapewne niska płynność w okolicach 

amerykańskiego Święta Dziękczynienia również nie pomogła). 

 Na razie o nowym wariancie wiadomo niewiele, ale został on przez 

WHO uznany za variant of concern, czyli za wariant budzący obawy. 

Na ocenę tego, czy nowy wirus rzeczywiście uzasadnia skalę reakcji 

rynkowej trzeba będzie poczekać dłużej, aż do otrzymania wyników 

badań naukowych dotyczących działania wirusa – może to zająć nawet 

kilka tygodni. 

Źródło: Reuters, Citi Handlowy  

Wykres 6. Dobry początek IV kw 
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 Dane o aktywności za październik zaskoczyły pozytywnie. Produkcja 

przemysłowa spowolniła w październiku jedynie do 7,8% r/r (+2% m/m 

po odsezonowaniu) z 8,9%. Na taki wynik złożył się wysoki wzrost 

produkcji energii  (+40,6% r/r) oraz koksu i paliw (13,8% r/r). Ponadto, 

wzrost produkcji budowlanej utrzymał się na wysokim poziomie 4,2% 

r/r. Z kolei sprzedaż detaliczna przyśpieszyła w ujęciu realnym do 6,9% 

r/r z 5,1% za sprawą wysokiej dynamiki sprzedaży odzieży i obuwia, 

paliw oraz żywności, przy słabszej sprzedaży samochodów (- 5,2%). 

 Lepsze od oczekiwań dane wskazują na dobry wynik PKB w IV kw. 

Naszym zdaniem pomimo pandemii wzrost gospodarczy przynajmniej 

o 0,4% kw/kw i jednocześnie przyśpieszy do ok 5,5% r/r. 

Źródło: Reuters, Citi Handlowy  
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Kalendarz ekonomiczny 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja Jednostka Okres 
Prognoza 

Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

29 lis   PONIEDZIAŁEK           

11:00 EUR Indeks nastrojów gospodarczych pkt. XI 119,0 117,5 118,6 

16:00 USA Rozpoczęta sprzedaż domów % X -- 0,8 -2,3 

30 lis   WTOREK           

10:00 PL Wstępny szacunek inflacji wg GUS % r/r XI 7,2 7,3 6,8 

10:00 PL PKB % r/r III kw. 5,1 5,1 5,1 

11:00 EUR Wstępna inflacja HICP % r/r XI 4,4 4,4 4,1 

15:45 USA Chicago PMI pkt XI -- 67,0 68,4 

16:00 USA Zaufanie konsumentów pkt XI 112,4 110,7 113,8 

1 gru   ŚRODA           

02:45 CN PMI dla przemysłu pkt XI 49,7 49,7 49,2 

09:00 PL PMI dla przemysłu pkt XI 54,1 53,9 53,8 

09:00 HU PMI dla przemysłu pkt XI -- 53,2 53,1 

09:30 CZ PMI dla przemysłu pkt XI -- 55,4 55,1 

10:00 EUR PMI dla przemysłu pkt XI 58,6 58,6 58,3 

 USA Zatrudnienie ADP tys. X -- 525 571 

15:45 USA PMI dla przemysłu pkt XI -- 59,1 58,4 

16:00 USA ISM dla przemysłu pkt XI 61,4 61,1 60,8 

2 gru   CZWARTEK           

11:00 EUR Stopa bezrobocia % X 7,3 7,3 7,4 

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 250 199 

3 gru   PIĄTEK           

02:45 CN PMI dla usług (Caixin) pkt XI -- -- 53,8 

10:00 EUR PMI dla usług pkt. XI 56,6 56,6 54,6 

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. XI 450 535 531 

14:30 USA Stopa bezrobocia % XI 4,4 4,5 4,6 

16:00 USA ISM dla usług pkt. XI 65,3 65,0 66,7 

16:00 USA Zamówienia w przemyśle % m/m XI -- 0,5 1,4 

Źródło: Reuters, Bloomberg, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi         
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Prognozy Makroekonomiczne  

Tabela 2. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 

Najważniejsze wskaźniki                 

Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 653 698 

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2.122 2.293 2.327 2.572 2.827 

PKB per capita (USD) 12.421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.113 18.314 

Populacja (mln) 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 

Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 5,8 5,2 6,2 5,7 5,2 

Aktywność ekonomiczna                 

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3,1 4,9 5,4 4,7 -2,5 5,0 4,7 

Inwestycje (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 9,4 6,1 -9,0 5,8 6,5 

Spożycie ogółem (%, r/r) 2,8 3,5 4,1 4,3 4,5 -1,1 4,6 5,3 

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 4,5 4,3 4,0 -3,0 6,2 5,9 

Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 5,2 0,1 12,9 8,0 

Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 7,4 3,0 -1,2 17,1 9,7 

Ceny, pieniądz i kredyt                 

Inflacja CPI (%, r/r) -0,5 0,8 2,1 1,1 3,4 2,4 7,5 3,8 

Inflacja CPI (% średnia) -0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 4,9 5,5 

Płace nominalne (%, r/r) 3,5 4,1 5,9 7,1 6,6 4,8 8,0 8,1 

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,9 3,5 7,4 4,7 4,6 3,6 7,0 

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 2,75 

WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 1,86 2,96 

Rentowność obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 3,00 3,50 

USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 3,48 3,76 3,79 3,77 4,23 4,14 

USD/PLN (Średnia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,87 4,20 

EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 4,17 4,30 4,26 4,61 4,69 4,64 

EUR/PLN (Średnia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 

Bilans płatniczy (mld USD)                 

Rachunek bieżący -2,6 -2,5 0,8 -7,7 2,8 17,5 5,0 1,9 

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,8 0,3 

Saldo handlu zagranicznego 2,5 3,2 1,5 -6,1 1,7 14,1 8,9 10,5 

Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 261,4 267,3 325,2 385,4 

Import 188,6 193,1 226,6 260,1 259,7 253,2 316,3 374,9 

Saldo usług 12,1 15,4 20,3 25,9 26,8 25,9 27,5 30,4 

Saldo dochodów -16,3 -19,6 -21,1 -22,6 -23,7 -20,9 -28,1 -35,0 

Rezerwy międzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 153,5 165,5 

Finanse publiczne (% PKB)                 

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 -0,2 -0,7 -7,1 -4,1 -2,9 

Saldo pierwotne sektora finansów publicz.  -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,7 -5,8 -2,9 -1,9 

Dług publiczny (Polska metodolog ia) 48,7 51,9 48,3 46,4 43,2 47,8 44,1 41,5 

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokość kapitału zakładowego wynosi 

522 638 400 złotych, kapitał został w pełni opłacony.  

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowią zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., używane na podstawie licencji. Spółce Ci tigroup Inc. oraz jej spółkom zależnym przysługują również 

prawa do niektórych innych znaków towarowych tu użytych.  
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