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Antyinflacyjna Tarcza 2.0
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych
Dzi$ w centrum uwagi: analizy.makro@pkobp.pl
o Ceny amerykanskich akcji poczgtkowo spadaty wczoraj 6. sesje z rzedu, czemu  tel. 22 521 81 34
sprzyjato wystgpienie J.Powella, potwierdzajqce jastrzebi zwrot Fed i perspektywy
znaczqcego zaciesnienia polityki pienieznej w 2022, ale ostatecznie przerwaty W @PKO_Research
spadkowy trend. Notowania ztotego byty stabilne. EURPLN poruszat sie w wgskim
przedziale wahan, okoto poziomu 4,54, a USDPLN spadt ponizej 4,00. Rentowno$c¢ www.pkobp.pl/centrum-analiz
2-letniej obligacji obnizyta sie wyraznie (ok. 10pb), zapewne za sprawq obnizenia

krotkookresowych oczekiwan inflacyjnych w zwigzku z ogtoszeniem Antyinflacyjnej ~ Notowania rynkowe:
Tarczy 2.0. Ruch na dtugim koncu byt mniej wyrazny, przez co krzywa wystromita sie. Wartos¢ ()
e Wydarzeniem dnia bedzie publikacja amerykanskiej inflacji CPI za grudzien, ktéra 2022-01-11 A10

prawdopodobnie ponownie wzrosta (wg konsensusu do 7,1% r/r z 6,8% r/r _Waluty:

w listopadzie). Wzrost cen miat zapewne szeroki charakter - inflacja bazowa CPI EURPLN 45384 0,0
wzrosta wg konsensusu do 54% r/r z 4,9% r/r w listopadzie. W kierunku silnego USDPLN 4,0019 -0,2
wzrostu inflacji dziataty m.in. ceny uzywanych samochodéw, ustug w HoReCa oraz ~ CHFPLN 4,3252 0,2
koszty wtascicieli mieszkan. GBPPLN 54425 00
e Bezowa Ksiega Fed przedstawi opisowe podsumowanie sytuacji gospodarczej w USA. EUR,USD_ 11341 0.2
Nie spodziewamy sie tam istotnych rynkowo elementow. gg:?“c’e‘ i -
 Inflacja CPl w Czechach w grudniu prawdopodobnie ponownie wzrosta - do 6,6% r/r PLEY 407 3
26,0% r/r w listopadzie. Juz listopadowy odczyt znaczqco przekraczat Sciezke PLIOY 4:01 9
oczekiwang przez CNB i byt jednq z przyczyn kontynuacji zdecydowanego zacie$niania DE10Y 0,03 0
polityki pienieznej na posiedzeniu w grudniu. us10y 1,75 -3
e Produkcja przemystowa ze strefy euro za listopad, w obliczu obecnej dynamiki Indeksy akcyjne:
proceséw epidemicznych i zaburzen w tancuchach dostaw, ma matq warto§¢  WIG 71706,6 18
predykcyjng co do dalszej kondycji europejskiej gospodarki. OAX 159418 11
S&P500 47131 09
Przeglgd wydarzen ekonomicznych: Nikkei** 28 765,7 10
e POL: Premier M.Morawiecki ogtosit Tarcze Antyinflacyjng 2.0. W jej ramach rzqd gg‘;‘gha' 35674 -0,7
zaktada obnizki podatku VAT: (1) na paliwo z 23% do 8%; (2) na zywnos$¢ obecnie Suroﬁ:’ce.

o-bjetq stawkg 5% do 0%; (3) na gaz z 8% do 0%; (4) na nawozy z 8% do 0%; (5) N o 181335 0

ciepto z 8% do 5%. Wedtug skierowanego do Sejmu projektu ustawy majqce Ropa Brent 8378 36

obowigzywa¢ od poczgtku lutego do konca lipca obnizki stawek VAT uszczuplq budzet — Zrdio: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji
q Qo a 2z q *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

0 ok. 11,6 mld PLN (m.in. nizszy VAT na zywno$¢ 0 2,9 mld PLN, a na paliwa 0 3,1 mld  groweow i w punktach bazowych dia rentownoée obligacii

PLN). Do 6 miesiecy przedtuzono tez obowigzywanie Tarczy Antyinflacyjnej 1.0. Tarcza ~ **zomkniceie dnia biezqcego.

zaktada dodatkowe obnizenie optat za gaz dzieki objeciu taryfami gazowymi URE

Inflacja CPI w Polsce przed i po tarczach antyinflacyjnych Inflacja CPI w regionie
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Zrédto: Macrobond, KPRM, GUS, PKO Bank Polski.
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spotdzielni, wspolnot mieszkaniowych, szpitali, szkot itp. Premier stwierdzit, ze
pierwsza Tarcza Antyinflacyjna obnizyta szczyt inflacji o 1-1,5pp, a efekt dziatania
drugiej bedzie podobny. W rezultacie $rednioroczna inflacja w Polsce w 2022 moze
wynie$¢ 6-7%. Nasze szacunki inflacji po uwzglednieniu Tarczy 1.0 oraz Tarczy 2.0
zaktadajg, ze $rednioroczna inflacja w 2022 wyniesie 7,1%, a w 2023 6,8% (por.
wuykres na pierwszej stronie). Ryzyko dla tej prognozy, w krotkim terminie, jest nadal
przechylone w gére ze wzgledu na prawdopodobny silny efekt zmiany cennikéw na
poczqgtku 2022.

USA: J.Powell w wystapieniu przed Senackq Komisjg, zwigzanym z jego nominacjq na
drugq kadencje jako szefa Fed, powiedziat, ze obecnie mozna dostrzec, iz gospodarka
po pandemii prawdopodobnie bedzie pod pewnymi wzgledami inna. Dgzenie do celow
Fed bedzie wiec musiato uwzglednia¢ te rdznice. W tym celu polityka pieniezna musi
przyja¢ szerokie i perspektywiczne spojrzenie, dotrzymujqc kroku stale zmieniajqcej
sie gospodarce. W ocenie J.Powella podwyzszony poziom inflacji utrudnia osiggniecie
celu petnego zatrudnienia. W konsekwencji Rezerwa Federalna jest przygotowana,
aby nie dopusci¢ do utrwalenia sie podwyzszonej inflacji, takze jesli bedzie to
wymagato znaczniejszych podwyzek stép procentowych. J.Powell zapowiedziat
takze, ze w trakcie 2022 Fed najprawdopodobniej rozpocznie proces redukowania
swojego bilansu.

EUR: Ch.Lagarde podczas wuystapienia z okazji zmiany na stanowisku szefa
Bundesbanku ocenita, ze dzieki dokonanemu niedawno przeglgdowi strategii EBC jest
dobrze przygotowany do dalszego zapewniania stabilnosci cen w szybko
zmieniajgcym sie Swiecie. Jest to szczegolnie wazne w obliczu obserwowanej obecnie
fazy podwyzszonej inflacji. Prezes EBC zapewnita przy tym, ze bank rozumie, iz rosnqce
ceny sq problemem dla wielu ludzi i traktuje to bardzo powaznie. Dodata, ze
zaangazowanie EBC na rzecz stabilnosci cen jest niezachwiane. Nowy prezes
Bundesbanku J.Nagel ostrzegt w swoim pierwszym przeméwieniu, ze inflacja moze
utrzymywac sie na wysokim poziomie dtuzej niz oczekiwano, wzywajgc swoich
kolegow z EBC do zachowania czujnosci.

POL: Wybor dwoch nowych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej przez Senat zostat
przesuniety na posiedzenie 2-3 lutego. Pierwotnie wybor nowych kandydatoéw do
RPP byt wpisany w porzqdku obrad Senatu na posiedzeniu 11-13 styczniq,
a przesuniecie wynika z niedokonczenia procedur administracyjnych. Senacka
Komisja Budzetu i Finansow Publicznych rekomendowata by Senat powotat do RPP
L.Koteckiego i P.Litwiniuka, w miejsce E.Gatnara i J.Kropiwnickiego, ktorych kadencja
uptywa 25 stycznia. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano na 8 luteqgo.

POL: Premier M.Morawiecki powiedzial, ze ustawa budzetowa na 2022 jeszcze nie
zostata zaakceptowana w catym cyklu legislacyjnym. Trudno wiec moéwi¢ o jej
nowelizacji. W drugiej potowie roku, ze wzgledu m.in. na wyzsze wskazniki inflacyjne
do takiej nowelizacji moze jednak dojs¢.

POL: Wiceprezes NBP M.Kightley powiedziata w trakcie posiedzenia sejmowej Komisji
Finanséw Publicznych, ze oczekiwania inflacyjne w Polsce w grudniu 2021 poprawity
sie, ale sq one gtéwnie adaptacyjne i ta poprawa odzwierciedla prawdopodobnie
obnizke cen benzyny w zwiqzku z Tarczq 1.0.

SWIAT: W najnowszym Global Economic Prospects ekonomisci Banku Swiatowego
oceniajg, ze po silnym odbiciu w 2021 Swiatowa gospodarka wkracza w okres
spowolnienia. Nowe zagrozenia zwigzane z kolejnymi wariantami COVID-19 oraz
wzrostem inflacji, zadtuzenia i nierbwno$ci mogq zagrozi¢ ozywieniu w gospodarkach
wschodzqcych. Bank oczekuje, ze globalny wzrost znacznie spowolni, z 5,5% w 2021
do 4,1% w 2022 i 3,2% w 2023, za sprawq wygasniecia efektu odroczonego popytu
oraz wsparcia fiskalnego i monetarnego. W poréwnaniu z prognozami z czerwca 2021
szacunki wzrostu Swiatowego PKB w 2021 i 2022 zostaty obnizone o 0,2pp, a na 2023
szacunek podwyzszono o 0,1pp. Dla Polski Bank Swiatowy szacuje wzrost PKB 0 5,1%
w 2021 oraz 4,7% w 2022 i 3,4% w 2023. Zmiana w poréwnaniu z poprzedniq rundq
prognoz wynosi odpowiednio +1,3pp, +0,2pp oraz -0,5pp.

UE: Dyrektor Swiatowej Organizacji Zdrowia (WHO) na Europe dr Hans Kluge
przytoczyt badanie wskazujqce, ze w ciggu najblizszych 6-8 tygodni ponad potowa
ludnos$ci Europy moze by¢ zakazona wariantem Omikron. H.Kluge zwrocit uwage, ze
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nowy wariant koronawirusa rozprzestrzenia sie szybciej niz jakikolwiek poprzedni. Fala
infekcji Omikronem juz wystawia na probe systemy ochrony zdrowia w wielu
panstwach, gdzie wariant btyskawicznie sie rozpowszechnit, moze rowniez
doprowadzi¢ do przecigzenia systemoéw w wielu innych krajach.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Sroda, 5 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 52,7 48,4 . 48,7
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys. 534 430 -- 807
USA: Minutes FOMC (gru) 20:00 -- -- -- -- --
Czwartek, 6 stycznia

GER: Zamoéwienia w przemysle (lis) 8:00 % r/r 0,1 -1,2 -- 13
EUR: Inflacja PPI (gru) 11:00 % r/r 21,9 23,2 -- 23,7
GER: Inflacja CPI (gru) 14:00 % r/r 5.2 5,1 -- 53
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 200 200 - 207
Pigtek, 7 stycznia

GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % r/r -4,4 -- -- -13
GER: Eksport (lis) 8:00 % m/m 42 -0,2 -- 1,7
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 % r/r 7.8 83 8,4 8,6
EUR: Koniunktura ESI (gru) 11:00 pkt. 17,6 116,0 - 115,3
EUR: Inflacja HICP (gru, wst) 11:00 % r/r 49 48 -- 5,0
USA: Raport NFP (gru) 14:30 tys. 249 400 -- 199
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 42 41 -- 3,9
USA: Ptace (gru) 14:30 % r/r 5,1 41 -- 47
Poniedziatek, 10 stycznia

EUR: Indeks Sentix (sty) 10:30 pkt. 13,5 121 - 14,9
EUR: Stopa bezrobocia (lis) 11:00 % 73 72 - 7.2
ROM: Posiedzenie NBR - % 1,75 2,00 2,00 2,00
Sroda, 12 stycznia

CZE: Inflacja CPI (gru) 9:00 % r/r 6,0 6,6 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (lis) 11:00 % r/r 33 1,7 -- --
USA: Inflacja CPI (gru) 14:30 % r/r 6,8 7,1 = =
USA: Inflacja bazowa CPI (gru) 14:30 % r/r 49 54 = =
USA: Bezowa Ksiega Fed 20:00 = == = -- --
Czwartek, 13 stycznia

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lis) 14:00 min EUR -1791 -1400 -1514 =
POL: Eksport (lis) 14:00 %r/r 6,7 11,1 10,0 -
POL: Import (lis) 14:00 % r/r 20,4 25,4 24,0 -
USA: Inflacja PPI (gru) 14:30 % r/r 9,6 9,8 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 207 208 -- --
Pigtek, 14 stycznia

HUN: Inflacja CP!I (gru) 9:00 % r/r 7.4 . .
POL: Inflacja CPI (gru, rew.) 10:00 % r/r 7.8 8,6 8,5 =
GER: Wzrost PKB (2021) 10:00 % -5 2,7 = =
USA: Sprzedaz detaliczna (gru) 14:30 % m/m 0,3 0,0 == ==
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (gru) 14:30 % m/m 0,3 -0,1 == ==
USA: Produkcja przemystowa (gru) 15:15 % m/m 0,5 0,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 pkt. 70,6 70,3 - -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglad sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2022-01-11
Chorzy
Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 11 406 7785 11670 17 460
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 12 410 12 448 11543 21 864
Szacowana liczba chorych (stan)” 0s. 171632 165712 170 548 330 134
Zajete t6zka szt. 18 095 18 160 19 636 24 542
Zajete/dostepne tozka covidowe % 58,8 58,9 63,3 63,3
Zajete respiratory szt. 1737 1790 1833 2132
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,6 9,9 93 8,7
Zajete/dostepne respiratory % 62,0 63,8 65,3 749
Testy
Liczba testow w ciggu doby szt. 92 449 54 783 104 130 93 798
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 83248 84917 82818 93907
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 14,9 14,7 13,9 23,3
Dziatania antyepidemiczne
Osoby na kwarantannie 0s. 167 062 140 355 175 490 595 398
Osoby na kwarantannie/szac. liczba chorych szt. 1,0 0,8 1,0 1,8
Zgony
Liczba zgonoéw w ciggu doby 0s. 433 433 433 537
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 433 433 446 406
Smiertelnos$¢ tgczna % 2,4 2,4 2,4 23
Smiertelnos¢ biezgca* % 22 22 2,0 19

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. » Szacunek PKO Banku Polskiego, *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazen z 3-tygodniowego okresu op6znionego o 2 tygodnie wobec
ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.

5]



Dziennik Ekonomiczny (&0

12.01.2022 Bank Polski

Przeglqd sytuacji epidemicznej
Rozwdj pandemii w sezonie 2021/2022 vs 2020/2021* Wspétczynnik reprodukcji wirusa w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, ECOC, PKO Bank Polski, ¥2020/2021 przesuniety o 1 dzien dla utrzymania poréwnywalnych dni tygodnia.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2022-01-11
Waluty EURPLN 45384 0,0 -0,6 -19 03 5,7
USOPLN 4,0019 -0,2 -0,8 -2,5 75 7,0
CHFPLN 4,3252 -0,2 -2,0 -2,6 3,6 13,6
GBPPLN 5,4425 0,0 -0,5 0,0 8,0 13,2
EURUSD 1,1341 0,2 0,3 0,6 -6,7 -1,2
EURCHF 1,0493 0,1 1,5 0,7 -3,1 -7,0
GBPUSD 1,3606 0,3 0,4 2,8 0,9 6,1
USDJPY 115,48 03 -0,6 15 10,7 6,5
EURCZK 24,44 03 -0,7 -34 -6,8 -4,4
EURHUF 357,13 -04 -1,6 -2,7 -1,2 11,1
Obligacje PL2Y 3,48 -1 -7 65 339 212
PL5Y 4,07 -3 -3 72 364 188
PL1OY 4,01 -9 5 81 277 125
DE2Y -0,58 1 4 10 12 1
DE5Y -0,36 2 7 23 36 -4
DET10Y -0,03 0 10 33 46 -22
us2y 0,90 -1 14 24 75 -165
uSsYy 1,51 -3 13 27 101 -102
us1oy 1,75 -3 8 31 61 -95
Akcje WIG 71706,6 1,8 1,8 5,6 20,0 20,9
WIG20 2 3445 2,3 1,9 6,0 13,4 0,4
S&P500 47131 0,9 -1,7 1,7 24,0 81,5
NASDAQ100 15 8441 1,5 -2,7 -0,4 22,8 140,0
Shanghai Composite 35674 07 18 26 10 39,7
Nikkei** 28 765,7 10 -1,8 1,2 2,2 413
DAX 15941,8 11 -1,3 3,2 14,4 46,4
VIX 18,41 -5,1 8,9 -15,9 -23,5 1,2
Surowce Ropa Brent 83,8 3,6 4,6 13,7 50,5 38,0
Ropa WTI 81,2 3,8 55 14,8 55,8 58,0
Ztoto 18134 10 0,0 2,1 -19 40,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligadji, **zamkniecie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
4,80 4,40 4,50
% —10Y 5Y 2Y
—— EURPLN (1) USOPLN (P) 430 4,00
4,70
4,20 3,50 ‘”LN
4,60 3,00 4
4,10
2,50
4,50 4,00
2,00
4,40 390 1,50
3,80 1,00
4,30
3,70 0,50
4,20 3,60 0,00 . . .
sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22

|



Dziennik Ekonomiczny (&0

12.01.2022 Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow moggq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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