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W tym tygodniu

« W pigtek opublikowane
zostang finalne dane o
grudniowej inflacji w Polsce.
Uwazamy, ze tempo wzrostu
cen uksztattuje sie zgodnie ze
wstepnym szacunkiem (8,6%
r/r wobec 7,8% w
listopadzie). W  kierunku
wzrostu inflacji w grudniu
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Zrédto: GUS, Credit Agricole

Ogotem
Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe

oddziatywato zwiekszenie dynamiki cen zywnosci, nosnikdw energii oraz wyzsza inflacja bazowa.
Publikacja finalnych danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligaciji.

W czwartek poznamy dane nt.
zwiekszenia salda na rachunku ob

polskiego bilansu ptatniczego w listopadzie. Oczekujemy
rotow biezgcych do -1368 min EUR wobec -1791 min EUR w

pazdzierniku. Prognozujemy, ze wzrost zostat odnotowany zaréwno w przypadku dynamiki
eksportu (11,7% w listopadzie wobec 6,6% w pazdzierniku,) jak i importu (25,4% wobec 20,4%).
W kierunku zwiekszenia dynamiki eksportu i importu w listopadzie oddziatywaty korzystne
efekty kalendarzowe. Uwazamy, ze publikacja danych o bilansie ptatniczym bedzie neutralna dla

kursu ztotego i rentownosci polski
W tym tygodniu poznamy
istotne dane z  USA.
Oczekujemy, ze inflacja
ogétem zwiekszyta sie w
grudniu do 7,1% r/r wobec
6,8% w listopadzie, do czego
przyczynit sie silny wzrost
inflacji bazowej.
Prognozujemy, ze nominalna
sprzedaz detaliczna zwiekszyta si
listopadzie. Czynnikiem oddziatujg

ch obligacji.
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole

e 0 0,1% m/m w grudniu wobec wzrostu o 0,3% m/m w
cym w kierunku wolniejszego wzrostu sprzedazy ogétem byta

nizsza sprzedaz samochoddéw oraz paliw. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie do 0,1% m/m w grudniu wobec 0,5% w listopadzie, co bedzie spdjne

opublikowanymi w ubiegtym tyg

odniu danymi nt. rynku pracy (patrz ponizej). Zza oceanu

naptyng rowniez wyniki badan koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, Ze jego warto$¢ zmniejszyta sie nieznacznie do 70,0 pkt.
w styczniu wobec 70,6 pkt. w grudniu, co bedzie odzwierciedla¢ utrzymujacy sie wzrost inflacji
w USA oraz pogorszenie sytuacji epidemicznejw tym kraju. Uwazamy, ze w przypadku realizacji

naszych prognoz dane z USA nie
polskich obligacji.

beda miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci

W piatek poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Prognozujemy, ze saldo chinskiego

bilansu handlowego zwiekszyto sie nieznacznie do 72,0 mld USD w grudniu wobec 71,7 mld USD
w listopadzie. Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do 20,2% r/r wobec

22,0% w listopadzie, a dynamika i

importu spadta do 29,4% r/r wobec 31,7%. Utrzymujacej sie

wysokiej dynamice importu sprzyjat zwiekszony import surowcéw energetycznych, a takze
rosngce ceny débr importowanych. Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna

dla rynkéw finansowych.
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# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do 8,6% r/r
wobec 7,8% w listopadzie, ksztattujgc sie powyiej konsensusu rynkowego rownego naszej
prognozie (8,3%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz
»paliwa”. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato zwiekszenie dynamiki zywnosci i napojéw
bezalkoholowych (8,6% r/r w grudniu wobec 6,4% w listopadzie), nosnikow energii (14,3% wobec
13,4%), paliw (32,9% wobec 36,6%), a takze inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
zwiekszyta sie w grudniu do 5,2% r/r wobec 4,7% w listopadzie. Dane stanowig ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja zwiekszy sie w 2022 r. do 7,4% z 5,1% w 2021 r.

# Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 1,75% do 2,25%. Skala podwyzki stép byta
zgodna z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Rada podtrzymata deklaracje, ze jej decyzje
w kolejnych miesigcach beda nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z
celem inflacyjnym NBP w s$rednim okresie, przy uwzglednieniu ksztattowania sie sytuacji
koniunkturalnej, tak aby zapewnic¢ $redniookresowg stabilno$é¢ cen, a jednoczesnie wspierac
zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Rada, podobnie jak w
grudniu, uzaleznita skale tgcznego zaciesnienia monetarnego od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na
rynku pracy (por. MAKROpuls z 04.01.2022). Tres¢ komunikatu po styczniowym posiedzeniu, w
potaczeniu z wypowiedziami prezesa NBP A. Glapinskiego podczas srodowej konferencji
prasowej wskazujg na gotowos¢ RPP do dalszego i stopniowego zaciesnienia polityki pienieznej i
jednoczesne ,akceptowanie przez Rade dtugotrwatego utrzymywania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego. Tym samym stanowig one wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP
podniesie stope referencyjng NBP o0 50 pb i 25 pb odpowiednio w lutym i marcu 2022 r. i zakonczy
cykl podwyzek stép procentowych. Wsparcie dla naszego scenariusza stép procentowych
stanowi rdwniez ubiegtotygodniowa zapowiedz rzagdu dotyczgca obnizenia stawki podatku VAT
na paliwa z 23% do 8%, co bytoby czynnikiem zniechecajgcym NBP do silniejszego zaciesniania
polityki pieniezne;j.

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. W dokumencie
znalazty sie dwie wazne informacje dotyczace perspektyw polityki pienieznej w USA. Po pierwsze,
cztonkowie FOMC uwazajg na ogot, ze Rezerwa Federalna bedzie musiata ,wczesniej rozpoczaé
podnoszenie stdp procentowych lub podnosi¢ stopy procentowe szybciej” niz poczatkowo
oczekiwali. Po drugie, w grudniu cztonkowie FOMC rozpoczeli dyskusje nt. bilansu Fed. Czes¢
cztonkdw FOMC uwaza, ze Rezerwa Federalna powinna rozpoczg¢ jego zmniejszanie (czyli
przesta¢ reinwestowaé srodki z zapadajacych papieréw skupionych w ramach programu
luzowania iloSciowego) ,relatywnie szybko”, po tym jak zacznie podnosi¢ stopy procentowe.
Jastrzebi wydzwiek Minutes stanowi istotne ryzyko w gore dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym pierwsza podwyzka stop procentowych w USA nastgpi w IV kw. 2022 r., a w konsekwencji
ryzyko w doét dla naszego scenariusza kursu EURUSD zaktadajgcego jego wzrost do 1,18 na koniec
2022r.
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v W ubiegtym tygodniu
poznalismy istotne dane z
amerykanskiej  gospodarki. 150 10
Zatrudnienie poza rolnictwem
zwiekszyto sie w grudniu o 199
tys. wobec wzrostu o 249 tys.
w listopadzie (rewizja w gore
ze 210 tys.) i uksztattowato sie
wyraznie ponizej oczekiwan
rynku (wzrost o 400 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w turystyce i rekreacji
(+53,0 tys.), ustugach biznesowych (+43,0 tys.) oraz przetworstwie (26,0 tys.). Stopa bezrobocia
zmniejszyta sie w grudniu do 3,9% wobec 4,2% w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (4,1%). Wyrainy spadek stopy bezrobocia wynikat ze spadku liczby
bezrobotnych przy jednoczesnym wzroscie zatrudnienia. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej
nie zmienit sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wynidst 61,9%, a tym samym pozostaje
nadal wyraznie ponizej poziomow obserwowanych przed wybuchem pandemii (ok. 63,3%). W
zesztym tygodniu poznalismy réwniez liczbe wnioskédw o zasitek dla bezrobotnych, ktéra
zwiekszyta sie do 207 tys. wobec 200 tys. dwa tygodnie temu. Tym samym od kilku tygodni
ksztattuje sie ona na poziomach zblizonych do 200 tys. Z kolei liczba kontynuowanych wnioskéw
zwiekszyta sie z 1,7 min do 1,8 min. Warto jednak zauwazyé, ze sg to wartosci zblizone do tych
odnotowywanych bezposrednio przed wybuchem pandemii. Dane wskazujg tym samym, ze
amerykanski rynek pracy znajduje sie coraz blizej réwnowagi. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w grudniu do 58,7
pkt. wobec 61,1 pkt. w listopadzie i uksztattowat sie ponizej oczekiwan rynku (60,1 pkt.). Spadek
indeksu wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw, zapaséw, biezgcej
produkcji i nowych zaméwien), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizszy wktad sktadowych dla
zatrudnienia. W danych na szczegdlng uwage zastuguje silny spadek indeksu dla cen débr
posrednich wykorzystywanych w produkcji, ktéry wskazuje, ze ceny rosty w grudniu najwolniej
od listopada 2020 r. W naszej ocenie jest to kolejny sygnat Swiadczacy o stopniowym
zmniejszaniu sie barier podazowych w Swiatowej gospodarce (por. indeks Caixin PMI dla Chin
oraz dane o produkcji przemystowej w Niemczech). W ubieglym tygodniu poznali$my réwniez
indeks ISM w ustugach, ktéry zmniejszyt sie w grudniu do 62,0 pkt. wobec 69,1 pkt. w listopadzie,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (66,9 pkt.). Pogorszenie koniunktury w sektorze ustug w
znacznym stopniu wynikato ze wzrostu liczby zakazen koronawirusem w USA (por. COVID
Dashboard). Podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérym PKB w USA zwiekszyt sie w 2021
r. 0 5,6% r/r wobec spadku o 3,5% w 2020 r. Jednoczes$nie, uwzgledniajgc brak poparcia Senatu
dla nowego pakietu wydatkowego Bidena dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym w 2022 r. i w 2023 r. amerykanski PKB wzrosnie odpowiednio o 3,8% i 2,3%.

7 W ubiegtym tygodniu
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produkcja przemystowa w Niemczech uksztattowata sie w listopadzie na poziomie o 13,7%
nizszym niz bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Nizsza dynamika
produkcji przemystowej wynikata ze zmniejszenia dynamiki produkcji we wszystkich jej gtdwnych

kategoriach: przetwdrstwie, energetyce i budownictwie. W ubiegtym tygodniu opublikowane
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zostaty réwniez dane o zamdéwieniach w przetworstwie, ktére zwiekszyty sie w listopadzie o 3,7%
m/m wobec spadku o0 5,8% w pazdzierniku (rewizja w gére z -6,9%). W konsekwencji zamodwienia
w niemieckim przetwdrstwie uksztattowaty sie w listopadzie na poziomie o 6,6% wyzszym niz
bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w lutym 2020 r.). Zrédtem wzrostu zamdwien byty
wyzsze zamoéwienia eksportowe, podczas gdy zamdowienia krajowe obnizyty sie. Z kolei wyzsze
zamoéwienia zagraniczne byty efektem wyzszych zamdwien zaréwno ze strefy euro jak i krajéw
spoza obszaru wspdlnej waluty. Produkcja nienadgzajgca za nowymi zamdéwieniami wskazuje na
utrzymujace sie bariery podazowe w niemieckiej gospodarce. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
od trzech miesiecy w Niemczech utrzymuje sie wzrost produkcji w branzy motoryzacyjnej, czyli
w branzy, gdzie bariery podazowe miaty szczegdlnie silny wptyw na aktywnos¢. W potgczeniu z
ubiegtotygodniowymi danymi z chifskiego i amerykanskiego przetwdrstwa moze wskazywac to
na pierwsze oznaki stabnacych barier podazowych w Swiatowej gospodarce. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktory
zmniejszyt sie w listopadzie do 10,9 mld EUR wobec 12,4 mld EUR, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (12,7 mld EUR). Spadek zostat odnotowany réwniez w przypadku dynamiki
eksportu (1,7% wobec 4,2%) oraz importu (3,3% wobec 5,2%), co wskazuje na lekkie
spowolnienie wzrostu aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym. Ubiegtotygodniowe dane
z niemieckiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech wzrést
w 2021 r. 0 2,7% wobec spadku 0 4,6% w 2020 r.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w grudniu do 5,0% r/r
wobec 4,9% w listopadzie, ksztattujac sie powyziej konsensusu rynkowego (4,7%) i naszej
prognozy (4,9%). Tym samym inflacja w strefie euro uksztattowata sie na najwyzszym poziomie
w historii. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen zywnosci i débr przemystowych,
podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze dynamiki cen energii i ustug. Inflacja bazowa nie
zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 2,6% r/r, pozostajac na najwyzszym
poziomie w historii. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro osiggneta w grudniu swoje maksimum i
w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowac sie w tagodnym trendzie spadkowym. Oczekujemy,
ze w catym 2022 r. wyniesie ona 3,7% r/r wobec 2,6% w 2021 r., aw 2023 r. spadnie ona do 1,6%.
Uwazamy, ze inflacja w strefie euro spadnie ponizej poziomu 2% r/r dopiero pod koniec 2022 r.

# W ubiegtym tygodniu poznali$my indeks Caixin dla chifskiego przetwérstwa, ktéry zwiekszyt
sie w grudniu do 50,9 pkt. wobec 49,9 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku (50,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow jego sktadowych dla biezgcej
produkcji, nowych zaméwien i zapaséw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wkfady
sktadowych dla zatrudnienia oraz czasu dostaw. W strukturze danych na uwage zastuguje
pierwszy od kwietnia 2020 r. spadek cen ddbr finalnych. Jednoczesnie tempo wzrostu cen débr
posrednich wykorzystywanych w produkcji byto w grudniu najnizsze od maja 2020 r. W naszej
ocenie s3 to kolejne sygnaty Swiadczace o stopniowym stabnieciu barier podazowych w chifskim
przetworstwie, co ze wzgledu na role Chin w miedzynarodowych fancuchach dostaw bedzie
sprzyjac ich stabnieciu réwniez na innych rynkach. Mimo lepszych od oczekiwan wynikédw badan
koniunktury w chinskim przetwdrstwie, dostrzegamy istotne prawdopodobienstwo jej
pogorszenia na poczatku br. ze wzgledu na zaostrzenie polityki antysmogowej wraz ze
zblizajgcymi sie zimowymi igrzyskami olimpijskimi w Pekinie (4-20 lutego br.). Prognozujemy, ze
dynamika PKB w Chinach zwiekszyta sie w 2021 r. do 7,7% r/r wobec 2,3% w 2020 r., a w 2022 r.
obnizy sie do 4,9%.
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’ Obnizka VAT na zywnos¢ przyczyni sie do zwiekszenia inflacji

Pod koniec ubiegtego roku premier M. Morawiecki zapowiedziat przejSciowe obnizenie stawki VAT na
»podstawowe artykuty zywnosciowe” od ,lutego na co najmniej pét roku” do zera. Jest to jedno z
dziatan rzadu majacych na celu zmniejszenie inflacji, ktéra zgodnie ze wstepnymi danymi GUS wyniosta
w grudniu 8,6% r/r wobec 7,8% w listopadzie (patrz powyzej). Skutecznosé tego sposobu ograniczania
inflacji zaleze¢ bedzie jednak od tego, w jakim stopniu zerowe stawki VAT na podstawowe artykuty
zywnosciowe znajdg odzwierciedlenie w ich cenach detalicznych. Przedmiotem ponizszej analizy jest
préba odpowiedzi na to pytanie.

Przejsciowe obnizki stawek podatku VAT sg do$¢ nowym narzedziem polityki fiskalnej. Podczas gdy istnieje
szereg badan nt. wptywu trwatych zmian stawek podatku VAT na ceny, to badan analizujgcych przejsciowe
zmiany stawek podatku VAT jest stosunkowo niewiele. Na podstawie przegladu literatury wyodrebnilismy
kilka najwazniejszych czynnikéw, ktdre wptywajg na skale efektu przeniesienia zmiany stawek podatku
VAT na ceny detaliczne:

# Sytuacja rynkowa oraz cel przejéciowej zmiany stawek podatku VAT. Do tej pory przejsciowe
obnizki stawek podatku VAT stosowane byly jako narzedzie majgce na celu pobudzenie popytu, a
nie obnizenie inflacji (m.in. przejSciowa obnizka VAT w Wielkiej Brytanii w latach 2008-2009 oraz
w Niemczech w 2020 r.). Badania wskazujg, ze w sytuacji, w ktérej firmy zmagajg sie z
niedostatecznym popytem sg one w stanie w wiekszym stopniu obnizy¢ ceny swoich produktéw
ze wzgledu na zmniejszenie stawki podatku VAT, a nastepnie nie sg sktonne do silnych podwyzek
cen, gdy stawki VAT powrdcg do pierwotnego poziomu. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze obecnie
sytuacja rynkowa jest inna. Firmy majg do czynienia z szybkim wzrostem popytu na swoje
produkty, a jednoczesnie majg do czynienia z duzg presjg kosztowg. W tej sytuacji mozna naszym
zdaniem oczekiwa¢ odwrotnej reakc;ji firm niz wskazuje literatura: stabszego przeniesienia obnizki
VAT na ceny, a pdzniej silniejszego podniesienia cen ze wzgledu na jego podwyzke do pierwotnego
poziomu.

# Wysokos$é marz. Badania wskazuja, ze firmy charakteryzujace sie relatywni niskimi marzami maja
tendencje do asymetrycznej reakcji na przejSciowq obnizke VAT, czyli do stabszego przeniesienia
obnizki VAT na ceny, a pdzniej silniejszego podniesienia cen ze wzgledu na jego podwyzke do
pierwotnego poziomu. W ten sposdb prdébujg one wykorzysta¢ przejsciowag obnizke stawki
podatku VAT do podniesienia swoich marz. Podstawowe artykuty zywnosciowe charakteryzujg sie
relatywnie niskg wartos$cig dodang, a w konsekwencji niskimi marzami. W efekcie sugeruje to silng
asymetryczng reakcje na przejsciowg obnizke VAT po stronie firm.

# Konkurencja na danym rynku i dostep do informacji. Badania wskazuja, ze skala przenoszenia
obnizki VAT na ceny jest stabsza w kategoriach, w ktérych mamy do czynienia z niskg konkurencjg
i mniejszym dostepem do informacji rynkowej. Jednoczesnie w tych kategoriach mamy pdzniej do
czynienia z relatywnie silniejszym wzrostem cen w reakcji na przywrdcenie stawki podatku VAT
do pierwotnego poziomu. Warto zwrdci¢ uwage, ze w Polsce mamy dos$¢ duzg koncentracje
handlu detalicznego. Wsparcie dla takiej oceny stanowig dane GUS za 2020 r., zgodnie z ktérymi
sklepy o powierzchni sprzedazowej powyzej 99 m? miaty 59,4% udziat w catkowitej powierzchni
sprzedazowej sklepdw w Polsce. Przy takiej strukturze handlu detalicznego sieci handlowe sg w
stanie wykorzystywaé swojg pozycje rynkowq do zwiekszania rentownosci sprzedazy. Ponadto, w
przypadku produktéw zywnos$ciowych pordwnywanie cen tych samych produktéw pomiedzy
sklepami jest o wiele trudniejsze niz w przypadku débr trwatego uzytku, gdzie istotna czes¢ handlu
koncentruje sie w Internecie. Co wiecej, nawet stwierdzenie rdéznic w cenie tego samego produktu
zywnosciowego pomiedzy sklepami nie zawsze jest wystarczajgcym argumentem do zrobienia
czesci zakupdw w innym sklepie. Sg to kolejne czynniki sugerujgce stabsze przeniesienia obnizki
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VAT na ceny zywnosci, a pozniej silniejsze podniesienie cen ze wzgledu na jego podwyzke do
pierwotnego poziomu.

Przedstawione wyzej wnioski sg spdjne z przyjetymi przez nas zatozeniami, ze obnizka VAT na podstawowe
artykuty zywnosciowe (zaktadamy, ze bedg to produkty objete 5% stawkg podatku VAT oraz cukier, gdzie
stawka podatku VAT wynosi 8%) nie znajdzie petnego odzwierciedlenia w ich cenach detalicznych (por.
MAKROmapa z 03.01.2022). Uwzgledniajac utrzymujaca sie obecnie silng presje kosztowg w sektorze
rolno-spozywczym i handlu detalicznym (rosngce ceny surowcdéw rolnych, energii, transportu opakowan i
pracy) oraz jego charakterystyki uwazamy, ze dystrybutorzy zywnosci bedg czesciowo starali sie
wykorzysta¢ obnizke VAT do podniesienia swojej rentownosci. Stad na podstawie przeglagdu literatury
zatozylisSmy, ze na ceny zostanie przeniesione tylko 50% planowanej obnizki VAT i efekt ten roztozy sie na
dwa miesigce, poniewaz uczestnicy rynku bedg dostosowywaé swojg strategie cenowag do dziatan
konkurenciji. Ze wzgledu na wspomniang wyzej presje kosztowg uwazamy, ze pdzniejsza podwyzka stawek
podatku VAT do ich pierwotnego poziomu bedzie miata silniejszy wptyw na ceny detaliczne niz ich
wczesniejsza obnizka. Na podstawie przegladu literatury zatozylismy, ze na ceny zostanie przeniesione
90% podwyzki VAT do pierwotnych stawek i podobnie jak w przypadku obnizki efekt ten roztozy sie na
dwa miesigce. Innymi stowy, w przypadku produktu kosztujgcego 10,50 zt brutto (przy 5% stawce VAT) w
warunkach petnego przeniesienia obnizki stawki VAT do zera jego cena spadtaby do 10,00 zt (-4,8%).
Zaktadamy jednak, ze zrealizuje sie jedynie 50% z tego spadku, czyli cena obnizy sie do 10,25 zt (-2,4%).
Oznacza to, ze cena netto wzrosnie z 10,00 zt do 10,25 zt. Nastepnie, po wzroscie stawki VAT do
pierwotnego poziomu na ceny zostanie przeniesione 90% tej podwyzki. Czyli ceny zamiast o 5% wzrosna
0 4,5%. Czyli ostatecznie cena brutto analizowanego produktu wyniesie 10,71 zt (wzrost o 2,0% w
poréwnaniu do poczgtkowej ceny). Nasze zatozenia zaktadaja wiekszg asymetrie mechanizmu
przenoszenia przejSciowej obnizki stawki podatku VAT na ceny niz szacowaliSmy dwa tygodnie temu, do
czego sktonity nas ubiegtotygodniowe wstepne dane o inflacji, sygnalizujgce silniejszg od naszych
oczekiwan presje kosztowg w sektorze rolno-spozywczym i handlu (patrz wyzej).

Z naszej analizy wynika, ze ceny detaliczne artykutéw zywnosciowych, ktére zostang objete przejSciowg
obnizkg stawek VAT do zera, finalnie uksztattujg sie na wyzszym poziomie niz w sytuacji, gdyby takiej
przejsciowej podwyzki VAT nie byto. Z punktu widzenia dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
oznacza to, ze w 2021 r. bedzie ona 0 0,3 pkt. proc. nizsza, a w 2023 r. 0 2,1 pkt. proc. wyzsza niz w sytuacji,
w ktorej przejsciowa obnizka VAT nie bytaby wprowadzona. Uwzgledniajgc wage zywnosci w koszyku
inflacyjnym GUS, przejsciowa obnizka stawek podatku VAT na zywno$¢ pozwoli zmniejszy¢ inflacje 0 0,1
pkt. proc. w 2022 r. kosztem jej zwiekszenia o 0,6 pkt. w 2023 r. Nasz zrewidowany scenariusz inflacji,
uwzgledniajgcy réwniez zapowiedziang w ubiegtym tygodniu przez premiera przejsciowa obnizke stawki
podatku VAT na paliwa z 23% do 8%, przedstawimy w najblizszej MAKROmapie.
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- Dane o inflacji w USA kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe
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srédto: Reuters ——EURPLN (.. 0§) ~ ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5447 (umocnienie ztotego o 0,8%). Przez caty zeszly
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. Z najsilniejszym obnizeniem kursu
EURPLN mielismy do czynienia z czwartek, w Swieto Trzech Krdli, pod nieobecnos¢ krajowych inwestoréow.
Publikacja wyzszych od oczekiwan krajowych danych o inflacji nie miata istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty.

Z punktu widzenia kursu EURUSD szczegdlnie wazne byty dwa wydarzenia. W srode doszto do umocnienia
dolara wzgledem euro, czemu sprzyjat jastrzebi wydzwiek Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Z
kolei w pigtek mieliSmy do czynienia z przejSciowym ostabieniem dolara wzgledem euro po publikacji
wyraznie stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na $rode publikacja danych o inflacji w USA. W
przypadku realizacji naszej zgodnej z konsensusem rynkowym prognozy uwazamy, ze dane nie bedg miaty
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Pozostate dane z USA, jak rdwniez zaplanowane na ten tydzien
publikacje danych z Polski i Chin, bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego.
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> Dalszy silny wzrost stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Frédio: Reuters ——07-01-2022 —31-12-2021 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,13 (wzrost o 20pb), 5-letnie do 4,06 (wzrost
o 31pb), a 10-letnie do 3,94 (wzrost o 39pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu stawek
IRS w $lad za rynkami bazowymi. W kierunku wzrostu rentownosci na rynkach bazowych oddziatywaty
obawy inwestoréw przed szybszym zaciesnianiem polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne w
warunkach obserwowanego obecnie silnego wzrostu inflacji. W ubiegtym tygodniu zostaty one
dodatkowo wzmocnione przez jastrzebi wydzwiek Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC.
Jednoczesnie nadal utrzymuje sie odwrdcony ksztatt krzywej dochodowosci. Oznacza to, ze w dtuzszej
perspektywie rynek wycenia korekte stdp procentowych w dét.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na srode publikacja danych o inflacji w USA.
Uwazamy jednak, ze nie bedzie miata ona istotnego wptywu na stawki IRS. Neutralne dla krzywej beda
najprawdopodobniej rowniez pozostate dane z USA, a takze zaplanowane na ten tydzien publikacje
danych z Polski oraz Chin.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik

Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25
Kurs EURPLN* 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,57
Kurs USDPLN* 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,04
Kurs CHFPLN* 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,39
Inflacja CPI (r/r, %) 2,4 2,6 2,4 3,2 43 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6

Inflacja bazowa (r/r, %) 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5 4,7 5.2
Produkcja przemystu (r/r, %) 11,1 0,7 25 18,6 442 296 181 9,6 131 87 76 153 150

Inflacja PPI (r/r, %) 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 84 9,6 10,3 12,0 13,2 13,3
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 111 14,4 21,2 20,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 4,8 4,5 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 8,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,7

Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 58 5,6 55 54 5,4

Saldo ROB (mIn EUR) 751 2034 652 71 1269 -531 -378 -1551 -1441 -1339 -1791 -1368

Eksport (r/r, %, EUR) 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 18,9 12,2 6,6 11,7

Import (r/r, %, EUR) 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 31,6 21,5 20,4 25,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

57 4.3 3,8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,0 4,5 4,0 3,6 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 6,9 3,0 2,3 2,9 3,7 59 3,0 3,8
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 18,4 9,8 9,9 11,8 11,5 10,3 11,0 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 8,6 8,9 13,7 13,8 10,3 9,8 12,8 11,9 8,1
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 13,9 13,6 13,2 13,5 11,8 17,6 13,0 9,3
ég Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,4 1,8 1,3 1,7 1,8 3,3 1,6 2,1
§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 3,9 1,2 1,5 1,9 2,7 1,7 1,9 1,2
s S Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -1,8 1,0 1,2 -1,6 -0,5 -1,5 0,0 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,8 0,7 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 54 5,6 53 5,1 5,3 5,4 5,3 5,3
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 1,5 0,6 0,8 0,6 0,6 1,8 0,7 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,7 9,8 8,9 8,4 8,3 8,8 8,9 7,5
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,7 8,2 8,1 7,7 5,7 51 7,4 3,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 3,13 3,13 3,13 3,13 2,54 3,13 3,13
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,00 3,00 3,00 3,00 1,75 3,00 3,00
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,58 4,65 4,60 4,60 4,60 4,58 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,08 4,00 3,97 3,90 4,03 3,90 3,64

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

- PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.01.2022 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen 13,5 12,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 7,3 7,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad 1,2 1,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 2,2
Sroda 12.01.2022 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 12,9 11,1
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 2,3 1,8
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 1,1 0,3
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Grudzien 0,8 0,4 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,5 0,5 0,5
Czwartek 13.01.2022 r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotow biezacych (min €) Listopad -1791 -1368  -1860
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 207
Piatek 14.01.2022 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 71,7 72,0 73,4
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2021 -5,0 2,7 2,7
10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 7,8 8,6 8,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,3 0,1 0,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,5 0,1 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 76,8 77,0
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 70,6 70,0 70,0
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 1,2 1,2

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Pariistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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