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Czy to, co sie wydarzyto, byto do przewidzenia?

Wyrazny trend wzrostowy na inflacji bazowe
- Przyspieszajace ceny zywnosci (4./% r/r)

= [Powazne ograniczenia na padazy pracy + wzrost
ptacy minimalne

= Duze zmiany cen administrowanych/regulowanych

+ Czestotliwosc zmian dramatycznie przyspieszata
+ Szczegolnie silnie w ustugach rynkowych
+ Silny wzrost dochodow do dyspozycji (transfery)

Inflacja bazowa (%, r/r) i jej dekompozycja (pkt proc.)
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Dane: nbp.pl (wykres z ROI)



Czy to, co sie wydarzyto, byto do przewidzenia?
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Dane: stat.gov.pl (dane o inflacji w Polsce) oraz Fred (dane o inflacji w strefie euro)
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Co wptywa na tempo i site
transmisji polityki pienieznej?



Transmisja: .rada” decyduje i co dalej?
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= nizsze ukredytowienie ogotem (+ efekt pandemii)
Zrodto: The analytics of the monteary tightening cycle, Philip R. Lane, ECB[ | . |<r9dyty walutowe => problem /A Czytam@m daﬂyCh


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240502~4066265c78.en.html

Transmisja: .rada” decyduje i co dalej?
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Dane: nbp.pl (statystyka bankowa)




Spadek akcji kredytowej w strefie euro + wydtuzenie depozytow

Bank loans to firms and households
(monthly flows in EUR bn)

B Loans to firms Loans o households
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Sourca: ECB (BSI).

Motes: Loans to houssholds and firms are adjusted for sales and securitisation. Loans to
firms. are also adjusted for cash pooling.

Latest observation: February 2024

Firm and household deposits
(monthly flows in EUR bn)

m Deposits redeemable at notice
Time deposits
m Overnight deposits
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Source: ECE (BSI).
Latest obsenation: February 2024,

Zrodko: The analytics of the monteary tightening cycle, Philip R. Lane, ECB |



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240502~4066265c78.en.html

W PL: nowy kredyt, w kategoriach realnych ..
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W PL: nowy kredyt, w kategoriach realnych ..
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Dane: nbp.pl (statystyka bankowa)




Pozostate kanaty w Polsce byty ktopotliwe

Stabilnosc sektora bankowego
= Wysoki wynik odsetkowy, ale nie netto + liczne zmiany regulacyjne

Wycena OIS

= Duza rola czynnikow zewnetrznych (koszyk: emerging markets)

Wycena aktywow + corporate bond spreads
= Mato ptynny rynek + squeeze z powodu przekierowania emisji SPW na rynek krajowy

Warunki kredytowania (komitety kredytowe)
= Mata zgodnosc rzeczywistosci z przewidywaniami + znaczna zmiennosc przewidywan
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Jak wrazliwe sg firmy i gospodarstwa
domowe na warunki finansowania?



W strefie euro mniejsze ukredytowienie ostabito

mechanizm transmisji

Firms: debt-to-asset ratio
(percent)

—| everage
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Sowrca: European Systemic Risk Board (2023 )
Maote: Leverage is defined as the ratio of loans plus debt securities over tolal aseets, using
Systam of Mational Accounts Data from Eurostat.

Households: debt-to-asset ratio
(percent)
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Source: Household Finance and Consumption Sunvey (2023)

Mote: The graph shows the debt-to-assets ratio reported by households in the 4 waves
(2010, 2014, 2017, 2021) of the HFCS, for 3 bins of tha wealth distribution (bottom 50 %,
50¢th to 90th percentile, top 10 %)

Zrodto: The analytics of the monteary tightening cycle, Philip R. Lane, ECB

]


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240502~4066265c78.en.html

W Polsce kredyt tez przestat rosnac w tempie rownym PKB
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Dane: nbp.pl (statystyka stabilnosci systemu finansowego)




Az z powodu inflacji zaczat bardzo szybko spadac
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Dane: nbp.pl (statystyka stabilnosci systemu finansowego)



Zasadnicza roznica: w Polsce firmy inwestuja ze srodkow wtasnych
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Dane: stat.gov.pl



W strefie euro: duze tzw. .,nadmiarowe” 0szczednosci

Household savings ratio and accumulated savings

(Ihs: percentage share of nominal income; rhs: percentage of annual » V\/ PO lSC e n | |<t n | e lICzy

disposable income)

Sauings at - Nawet po prostu oszczednosci...
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‘Sources: Eurostat and ECE calculations.

Modes: Pre-pandemic awerage of savings ratio is calculated over the period 2014 Q4-2019 Q4.
Excess savings are defined as in the ECB Blog "Excess savings: To spend or not to spend” of 2
Mowvember 2023.

Latest observation: 2023 Od.
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Zrodko: The analytics of the monteary tightening cycle, PhilipR. Lane, ECB[ ] Dane: stat.gov.pl


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240502~4066265c78.en.html

Pozostate trendy podobne w PL jak w strefie euro

= Rosnie udziat sektora ustug, maleje rola przemystu kapitatochtonnego..
= Wiekszosc (rekardawych!) inwestycji w 2023r. zrealizowata ,kilka™ firm

= .. ajest to sektor mniej wrazliwy na koszt kapitatu
= Np. rzadziej deklaruje, ze warunki finansowania maja wptyw na ich sytuacje

= Firmy maja korzystna sytuacje ptynnosciowa i rekordowa rentownosc
= Nawet po uwzglednieniu kosztow finansowania

- Nie ma zasadniczych obaw o bezrabacie (historycznie niskie)
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Obawy przed bezroboc
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https://www.dropbox.com/scl/fi/x0p0f1fsw6bccg4otf9jr/Philips.do?rlkey=3d2351vlb3giz377gk7700n0i&dl=0
https://www.dropbox.com/scl/fi/x0p0f1fsw6bccg4otf9jr/Philips.do?rlkey=3d2351vlb3giz377gk7700n0i&dl=0
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Jak zmiany w popycie przektadaja
sie na zmiany w inflacji?



Inflacja to czestsze wzrosty cen (niekoniecznie wieksze)

Time-varying frequency of price changes
(percent)

= Freq. of price changes - manufacturing
——Freq. of price changes - services

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sowrce: ‘Enguéte Mensuelle de Conjonciure’ — Bangue de France.

Zrodko: The State Contingency of Monetary Policy Transmission, Isabel
Schnabel, ECBT ]

Taki wykres dla Polski?

Jeden raz zrobiona analiza pokazywata:
= /asadnicze przyspieszenie zmian cen

(od potowy 2019)

- Nadal wysokie tempo w 2023


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240425~e762e980c3.en.pdf

HICP inflation and contributions
(annual percentage changes and percentage point contribution)

. Energy e Food e NEIG Services

~oharp decline in inflation so far mainly driven by reversal of
PreVIO US Sup P ly_SIde ShOCkS /réodto: The State Contingency of Monetary Policy Transmission, Isabel

Schnabel, ECB[ ]


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240425~e762e980c3.en.pdf

Bardzo istotna rola czynnikow popytowych w USA i w strefie euro
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Zrodho: strona internetowa Adama Shapiro, San Francisco Fed [ ] el BOR Easia s Bullietin 72022 ILINK


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/html/eb202207.en.html
https://sites.google.com/site/adamshap

W Polsce analiz brak, ale historia nie wydaje sie odmienna

Dekompozycja CPI
(wktady do inflacji CPI
(r/r, pkt proc.)

Zywnosé i napoje bezalkoholowe

mmmm GR - globalny szok awersj do ryzyka
I ER - sk kursu walutowego
I 55 - globalny s2ok podadowy
m— GE - specyficeny szok popylowy na rynku anengi
GO - globainy szok popylowy
s DM = kragowy s20k na marde
s G - krajowy 20k podaiowy
mmm DD - krajowy 520k popylowy
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Zrodko: NBP, prezentacja projekcjil |


https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-listopad-2022/

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych w okresie luty 2023 r. - kwiecien 2024 r.
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Zrédio: dane GUS. | Uwaga: inflacja CPI w kwietniu br. na podstawie szybkiego szacunku GUS z 30 kwietnia br.




Zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych jest krytyczne”

SPF: Cross-sectional distribution of
longer-term inflation point forecasts B 200-2019 [ 2020-202] 2022-2024
(percent)
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Zrodko: The State Contingency of Monetary Policy o :
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240425~e762e980c3.en.pdf

Kiedy wiec wrocimy do niskich stop procentowych?

E—  VVith hindsight

Real GDP growth
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Zrodko: The analytics of the monteary tightening cycle, Philip R. Lane, ECB [



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240502~4066265c78.en.html

Kiedy wiec W POLSCE wracimy do niskich stop procentowych?

- Inflacja nie byra w celu w lutowej projekcji NBP
= Dryf poziomy w inflacji bazowej w okalicach 4%
= (Od pottora roku ,wejscie” w cel zawsze na koncu horyzontu

- 0d tego czasu
= Umocnienie ztotego + ustabilizowanie inflacji towarow niezywnosciowych
= Przyspieszenie wzrostu ptac
= Poprawa koniunktury u najwazniejszych partnerow zagranicznych
= Odwieszenie VAT na zywnosc
= (zesciowe odmrozenie cen energi



DZIEKUJE ZA UWAGE!

Wspieramy PSIEROCINIEC

0 analizy i materiaty na biezaco zapraszam na bezstronnie.pl araz LinkedIn



