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pozytywny dla PLN i rentownosci obligacji

W tym tygodniu

7w niedziele odbyty sie wybory parlamentarne. Wedtug badania /ate poll opracowanego przez
Ipsos, w wyborach zwyciezyta partia PiS uzyskujac 36,6% poparcia. Taki wynik daje jej 198
mandatow. Koalicja Obywatelska zdobyta 31,0% gtoséw (161 mandatéw), Trzecia Droga 13,5%
(57 mandatéw), Lewica 8,6% (30 mandatow), a Konfederacja 6,4% (14 mandatéw). Naszym
zdaniem wyniki late poll sygnalizuja wysokie prawdopodobienistwo utworzenia przez Koalicje
Obywatelskg, Trzecig Droge i Nowg Lewice koalicji parlamentarnej dysponujgcej absolutng
wiekszoscig w Sejmie. Zgodnie z Konstytucjg RP powotanie nowego rzagdu moze jednak zajgé
nawet dwa miesigce od daty wyboréw i tempo zmiany rzadu bedzie w duzym stopniu zaleze¢
od decyzji Prezydenta. Oczekujemy, ze wyniki wyboréw parlamentarnych zostang
opublikowane najpdzniej we wtorek. W kolejnej MAKROmapie oméwimy ich wptyw na
perspektywy sytuacji gospodarczej w Polsce. Wyniki late poll s3 w naszej ocenie pozytywne dla
kursu ztotego i rentownosci obligacji.

7w srode poznamy waine dane z Dynamika PKB w Chinach (% r/r)
Chin. Oczekujemy, ze PKB zwiekszyt 20
sie w Il kw. o 4,4% r/r wobec 15
wzrostu o 6,3% w |l kw. Oczekujemy, 10 )
ze dane miesieczne dostarcza 2 ®
mieszanych sygnatow nt. aktywnosci 5
gospodarczej w Chinach. 10
Prognozujemy,  ze  dynamika 019 2020 2021 2022 2023

produkcji przemys{owej zmniejszy’fa Zrédio: Datastream, Credit Agricole
sie we wrzesniu do 4,0% r/r wobec 4,5% w sierpniu, dynamika inwestycji w aglomeracjach
miejskich spadta do 3,1% wobec 3,2%, podczas gdy dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta
sie do 6,5% wobec 4,6%. Dane potwierdzg zatem, ze osiggniecie celu dla tempa wzrostu
gospodarczego w Chinach ustalonego przez chinski rzad na poziomie ,,0k. 5%” wymagaé bedzie
dalszej stymulacji gospodarki. Nasza prognoza dotyczgca tempa wzrostu PKB w Chinach
ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, stad jej realizacja bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

# W czwartek poznamy dane o 120
wrzesniowej produkcji przemystowej 110
w Polsce. Prognozujemy, ze roczna 100

dynamika produkcji przemystowej 0
L . - 80
zmniejszyta sie we wrzes$niu do -3,0% 20

r/r wobec -2,0% w sierpniu. ut20 sie20 Iut2l sie2l [ut22 sie22 lut23  sie 23
Uwazamy, ze do obnizenia dynamiki Produkaa budowand-montazowa (SA uty 2020 1. = 100)
produkcji przemystowej przyczynit sie . Sprzedaz deta_liczng w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
. Zrodto: Datastream, Credit Agricole
efekt  statystyczny w  postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, podczas gdy przeciwny wptyw miata nieznaczna
poprawa koniunktury. Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu rynkowego, stad jej
realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.
¢ W czwartek poznamy réwniez dane o zatrudnieniu i przecietnhym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze we wrzesniu doszto do spadku zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym, przede wszystkim ze wzgledu na kontynuacje proceséw restrukturyzacyjnych w
przetworstwie, a takze efekty sezonowe. Spdjnie z tymi oczekiwaniami prognozujemy, ze roczna
dynamika zatrudnienia nie zmienita sie we wrze$niu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 0,0%.
Jednoczesnie oczekujemy, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia spadta do 10,8% r/r we
wrzesniu wobec 11,9% w sierpniu, gtéwnie z uwagi na efekty wysokiej bazy sprzed roku.
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Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

7w piatek opublikowane zostang dane o sprzedaiy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze
nominalna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie we wrzes$niu do 4,0% r/r wobec 3,1%
w sierpniu, mimo odnotowanego we wrzesniu pogorszenia koniunktury konsumenckiej. Nasza
prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu (3,1%), a tym
samym jej materializacja moze by¢ lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie we wrzesniu o0 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,6% w sierpniu, a tym samym wskaze
na utrzymujgcy sie dosc silny popyt konsumpcyjny w USA. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej wyniesie 0,3% m/m we wrzesniu wobec 0,4% w sierpniu. Uwazamy, ze podobnie
jak w ostatnich miesigcach czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia produkcji
przemystowe] byt wzrost aktywnosci w przetwdrstwie. Oczekujemy, ze dane o nowych
pozwoleniach na budowe (1464 tys. we wrzesniu wobec 1541 tys. w sierpniu), rozpoczetych
budowach doméw (1400 tys. wobec 1283 tys.) i sprzedazy domow na rynku wtérnym (3,94 min
wobec 4,04 min) wskazg na dalszy spadek aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda neutralne dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu poznalismy Inflacja CPl w USA (% r/r)
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Inflacja ogétem (l. 08)

kierunku wzrostu InflaCJI Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i nosnikow energii, |. 0s)
Zywnos¢ (1. 03)

oddziatywata wyzisza dynamika cen

2l 2 - 3 Nosniki energii, w tym paliwa (p. 0$)
nosnikéw energili, podczas gdy Zrédto: Datastream, Credit Agricole
przeciwny wptyw miata nizsza
dynamika cen zywnosci oraz spadek inflacji bazowej, ktéra zmniejszyta sie we wrzesniu do 4,1%
r/r wobec 4,3% w sierpniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. W przypadku inflacji
bazowej na uwage zastuguje silne zwiekszenie miesiecznej dynamiki cen ustug do 0,6% m/m we
wrzes$niu wobec 0,4% w sierpniu, co jest jej najwyzszym tempem wzrostu od lutego br. Wskazuje
to, ze presja inflacyjna w amerykanskiej gospodarce pozostaje silna. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie w pazdzierniku
do 63,0 pkt. wobec 68,1 pkt. we wrzesniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (67,5
pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej
sytuacji, jak oczekiwan. Jednoczes$nie zwiekszyta sie podawana wraz z indeksem Uniwersytetu
Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (3,8% r/r w pazdzierniku wobec
3,2% we wrzesniu), co oznacza jej wzrost do najwyzszego poziomu od maja 2023 r. Wskazuje to,
ze oczekiwania inflacyjne w USA pozostajg na podwyzszonym poziomie. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiego gospodarki sg spdjne z naszym zrewidowanym scenariuszem dla PKB i
stép procentowych w USA (patrz ponizej).




CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wynik wyboréw parlamentarnych w Polsce MAKRO

pozytywny dla PLN i rentownosci obligacji

s Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie Inflacja CPI w Polsce (% r/r)

we wrzesniu do 8,2% r/r wobec ;g ig
10,1% w sierpniu, ksztattujgc sie 5 30
zgodnie ze wstepnym szacunkiem 10 15
GUS. W kierunku spadku inflacji g 015
oddziatywata nizsza dynamika cen w .30
kategoriach: ,zywnos¢ i napoje 2019 2020 2021 2022 2023
” Ogotem (1. 08)
bezalkoholowe (10,4% r/r we gy\llynoé(éing)poje bezalkoholowe (I. 0$)
o a . . aliwa (p. os . . .

wrzesniu wobec 12,7% w sierpniu), ——— Nosniki energii (p. 08) Zrédto: GUS, Credit Agricole

,hosniki energii” (9,9% wobec 13,9%), ,paliwa” (-7,0% wobec -6,1%), a takze obnizenie inflacji
bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zmniejszyta sie w sierpniu do 8,5% r/r wobec 10,0%
w sierpniu. Szacujemy, ze ceny towardéw i ustug uwzglednianych w ramach inflacji bazowej nie
zmienity sie we wrzesniu w ujeciu miesiecznym, co oznacza, ze miesieczny wskaznik inflacji
bazowe] uksztattowat sie we wrzesniu na poziomie zblizonym do wzorca sezonowego. Wskazuje
to naszym zdaniem na stopniowy spadek presji inflacyjnej w polskiej gospodarce (por.
MAKROpuls z 13.10.2023). Ubiegtotygodniowe dane s3g spdjne z naszg prognoza, zgodnie z ktérg
do Il kw. 2024 r. inflacja pozostanie w trendzie spadkowym. W konsekwencji, grudniu br. osiggnie
ona poziom 6,6% r/r., a lokalne minimum dla inflacji wyniesie 3,2% i zostanie odnotowane w
kwietniu 2024 r. Stopniowy spadek inflacji bedzie miat szeroki zakres i bedzie wspierany przez
dalsze obnizenie inflacji bazowej, zmniejszenie dynamiki cen 2zywnosci i napojow
bezalkoholowych oraz spadek tempa wzrostu cen no$nikdw energii. W przeciwnym kierunku
bedzie oddziatywat oczekiwany przez nas stopniowy wzrost rocznej dynamiki cen paliw
poczawszy od pazdziernika br.

¢ saldo na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyto sie w sierpniu do -202 min EUR
wobec 566 min EUR w lipcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (740 min EUR) i naszej
prognozy (106 min EUR). Tym samym sierpien byt pierwszym miesigcem od grudnia 2022 r., w
ktorym Polska odnotowata deficyt na rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na
rachunku obrotow biezgcych wynikato z nizszych sald obrotéow towarowych, ustug, dochodéw
pierwotnych i dochodéw wtdrnych (odpowiednio o 577 min EUR, 30 min EUR, 140 min EUR i 21
mIn EUR nizsze niz w lipcu). Jednoczes$nie w sierpniu odnotowano spadek dynamiki eksportu (-
1,2% r/r w sierpniu wobec 1,3% w lipcu) i dynamiki importu (-11,8% wobec -8,9%). Zgodnie z
komunikatem NBP gtéwnym Zrédtem obnizenia obrotéw w handlu zagranicznym jest
pogtebiajgcy sie spadek cen towardéw. Jednoczesnie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu eksportu pozostaje sprzedaz zagraniczna branzy motoryzacyjnej, przy czym jej dynamika
obnizyta sie we wrzesniu w poréwnaniu do lipca. Ubiegtotygodniowe dane stanowig lekkie ryzyko
w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotédw biezacych
za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie w Il kw. do 0,6% wobec 0,1% w Il kw.

¢ saldo bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie we wrzesniu do 77,7 mld USD wobec 68,4
mld USD w sierpniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (70,0 mld USD). Dynamika
eksportu zwiekszyta sie we wrzesniu do -6,2% r/r wobec -8,8% w sierpniu, a dynamika importu
wzrosta do -6,2% r/r wobec -7,3%, ksztattujac sie odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku
(-7,6% i -6,0%). Wzrost dynamiki eksportu oraz importu w znacznym stopniu wynikat z efektéw
niskiej bazy sprzed roku, podczas gdy aktywnos¢ w chinskim handlu zagranicznym nadal
pozostaje pod negatywnym wplywem zaréwno stabszego popytu wewnetrznego, jak i
spowolnienia w s$wiatowym handlu. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zmniejszenia obrotéw w chinskim handlu zagranicznym jest réwniez proces przenoszenia
produkcji z Chin na inne rynki ze wzgledu na czynniki geopolityczne, ktéry moze nasili¢ sie w
dtugim okresie. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedziemy obserwowali stopniowe
ozywienie popytu wewnetrznego w Chinach oddziatujace w kierunku wzrostu importu. Naszym
zdaniem oczekiwane wyhamowywanie globalnego trendu redukcji zapaséw przedsiebiorstw
bedzie stanowito impuls dla wzrostu eksportu z Chin. Wynikowa tych dwdéch czynnikéw bedzie
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spadek nadwyzki w chinskim handlu zagranicznym. Prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w
Chinach przyspieszy w 2023 r. do 5,1% wobec 3,0% w 2022 r. Takie tempo wzrostu bedzie spdjne
z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,ok. 5%”. Jego
osiggniecie bedzie jednak wymagac zwiekszenia skali stymulacji fiskalnej.

7 w ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z wrzesniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC stwierdzili, ze czynniki ryzyka dla sciezki inflacji w
USA sg obecnie symetryczne. Jednoczesnie uwazajg oni, ze kolejne decyzje w polityce pienieznej
powinny by¢é podejmowane ,ostroznie”, a polityka pieniezna w USA powinna pozostac
restrykcyjna jeszcze przez ,pewien czas”. Wiekszo$é cztonkdw FOMC zasugerowata, ze kolejna
podwyzka stép procentowych moze byé odpowiednia, podczas gdy inni cztonkowie wyrazili
poglad, ze dalsze podwyzki stop bytyby nieuzasadnione. Opinie te znalazty odzwierciedlenie we
wrzesniowej projekcji FOMC, w ktdérej mediana oczekiwan dla stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na koniec 2023 r. sugeruje jeszcze jedng podwyzke o 25pb w tym roku (por.
MAKROmapa z 25.09.2023). Warto jednak zauwazy¢, ze od tego czasu doszto do silnego wzrostu
rentownosci amerykanskich obligacji, a w konsekwencji zwiekszenia kosztow obstugi
amerykanskiego dtugu, co moze zosta¢ uznane przez czes¢ cztonkéw FOMC jako substytut
podwyzki stop procentowych. Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym
Rezerwa Federalna zakonczyta w lipcu cykl podwyzek stép procentowych.

s’ ZrewidowaliSmy nasza prognoze tempa wzrostu gospodarczego w USA. Pod koniec wrzesnia
opublikowane zostaty znaczgce rewizje rachunkéw narodowych w USA, obejmujace m.in.
obnizenie stopy oszczednosci gospodarstw domowych na przestrzeni ostatnich 40 lat. W efekcie
tzw. nadmiarowe oszczednosci (oszczednosci zakumulowane przez gospodarstwa domowe w
trakcie pandemii COVID-19) s3 najprawdopodobniej obecnie o 500 mld USD wyisze, niz
pierwotnie szacowaliémy. Z uwagi na wspomniany wyzej o wiele wiekszy niz zaktadalismy bufor
oszczednosci gospodarstw domowych, jak rowniez utrzymujgca sie bardzo dobrg sytuacje na
rynku pracy, pomimo zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed, zdecydowaliSmy sie na rewizje
naszej prognozy wzrostu PKB w USA z 2,1% r/r w 2023 r. i 0,7% r/r w 2024 r. odpowiednio do
2,2% i 1,1%. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w najblizszych kwartatach wyraznie spowolni, m.in. ze
wzgledu na wyzsze ceny ropy naftowej, a takze ostabienie popytu konsumpcyjnego z uwagi na
wygasniecie moratorium na sptaty kredytéw studenckich. Obecnie prognozujemy, ze w IV kw.
obnizy sie ono do 0,8% (-0,8% przed rewizjg) wobec 3,5% w Il kw. oraz odpowiednio 0,2% (-1,2%)
i 0,7% (1,4%) w | kw. i Il kw. 2024 r. Ze wzgledu na mniejszg oczekiwang przez nas skale
spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA zrewidowalismy réwniez nasz scenariusz stép
procentowych. Uwazamy, ze pierwsza obnizka stép procentowych nastgpi dopiero w Il kw. 2024
r. (wczesniej oczekiwalismy, ze bedzie miata ona miejsce w Il kw.), a tgczna skala obnizek stép
procentowych w 2024 r. wyniesie 50pb (75pb w poprzedniej prognozie).
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Przecietne ceny transkcyjne mieszkan na rynku pierwotnym
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Wazrost cen mieszkan przyspieszy w 2024 r.

W MAKROmapie z 13.03.2023
(% rlr) przedstawiliSmy naszg prognoze
ksztattowania sie cen mieszkan w
perspektywie Sredniookresowej.
Uwzgledniajac wyniki
modelowania ekonometrycznego
skorygowane ekspercko w dot
prognozowaliSmy wodwczas, ie

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . P

e 7 Miast (Gdarisk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) Ceny mIeSZkan na ryn ku
10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora) pierwotnym dO koﬁca 2023 r.
6 miast bez Warszawy (Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakdw, Poznan, Wroctaw) . . .

P, Credit Agricole pozostang na niezmienionym

poziomie obserwowanym w Ill kw. 2022 r., a tym samym ich roczna dynamika wyraznie obnizy sie w
poréwnaniu do 2022 r. Prognoza ta zmaterializowata sie w | pot br. (por. wykres). Zgodnie z danymi
NBP, przecietna cena transakcyjna na rynku pierwotnym dla 7 najwiekszych miast w Polsce (Gdansk,
Gdynia, tédz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) odnotowana w | pot. br. byta zblizona do tej
odnotowanej w IV kw. 2022 r. (11 489 zt/m?wobec 11 418 zt/m?).

Nasz model ekonometryczny przy
objasnianiu rocznej dynamiki cen
mieszkan  uwzglednia  gtéwnie
czynniki charakterze popytowym i

cenowo-kosztowym. Wsrod

zmiennych objasniajgcych mozna

| ‘ wymieni¢ opdzniong dynamike cen,

UTRTTRRRY 11 | | ||||. ktéra reprezentuje inercje rynku

mieszkaniowego. Drugg zmienng

lut-20  sie-20  lut21  sie-21  lut-22  sie22 23 sie-23  jest stopa bezrobocia BAEL, ktdra

BS, Credit Agricole reprezentuje w modelu wplyw

zmian popytu mieszkaniowego ze strony gospodarstw domowych na ksztattowanie sie cen mieszkan.

Trzecia zmienna to ceny materiatdw budowlanych, ktdore obrazujg koszty budowy mieszkan znajdujgce

odzwierciedlenie w finalnej cenie nieruchomosci. Warto zwrdéci¢ uwage, ze roczna dynamika cen

materiatdéw budowlanych od okoto roku ksztattuje sie w trendzie spadkowym i w sierpniu br.

uksztattowata sie ponizej zera. Wyhamowanie wzrostu cen materiatéw bedzie czynnikiem ograniczajgcym

wzrost cen nieruchomosci w najblizszych miesigcach. Skala tego oddziatywania jest jednak niewielka.

Zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego, spadek cen materiatéw o 10% oddziatuje w
kierunku obnizenia cen mieszkan o ok. 3%.

Dynamika cen materiatéw budowlanych (% r/r)
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Nasz model jest uproszczeniem

Przecietny czas trwania budowy w miesigcach LT
rzeczywistosci i nie pozwala na

% uchwycenie szerokiego zakresu
60 czynnikéw oddziatujgcych na ceny
nieruchomosci. Wsréd nich mozna

40 wymieni¢  m.in. zmiany akcji
20 kredytowej, popytu gotéwkowego
na mieszkania, tagodzenia polityki

0 pienieznej, jak réwniez cenowych
e Ogolem e Budyrkijednorodzinne - Budynki wielorodzinne . €fektéw  rzadowych  programéw
Zrédto: GUS, Credit Agricole wsparcia kredytobiorcéw. Oprécz

60%
40%

wspomnianych czynnikdw o charakterze popytowym, chcieliby$Smy réwniez zwréci¢ uwage na inny wazny
czynnik cenotwarczy, czyli oczekiwane ksztattowanie sie podazy mieszkan na rynku pierwotnym. Wielkos¢
podazy mieszkan, czyli liczby oddanych mieszkan, w $rednim okresie mozna oszacowaé na podstawie
liczby wydawanych pozwolen. Zgodnie z danymi GUS, czas trwania budowy mieszkan w przypadku
budynkéw wielorodzinnych, ktére zostaty oddane w 2022 r. wynidst 24,3 miesigce (por. wykres). W
przypadku budownictwa jednorodzinnego czas ten byt ok. dwukrotnie dtuzszy (49,9 miesiecy). Znajac
przyblizony czas budowy mieszkan mozemy oszacowacé z jakim opdznieniem wydane pozwolenia znajdg
odzwierciedlenie w liczbie ukonczonych mieszkan, czyli podazy nowych mieszkan. W dalszej analizie
skupiamy sie na danych z wylgczeniem budownictwa indywidualnego (gtéwnie budowy domdw
realizowane na uzytek witasny), gdyz w zaniedbywalnym stopniu oddziatuje ono w kierunku zwiekszenia
podazy mieszkan ujetych w statystykach cenowych NBP.

Pozwolenia na budowe i oddane mieszkania (z wyt. bud. Do pf)cza)tku 2023 . ros:zna
indywidualnego (9-mies. srednia ruchoma, % r/r) dynamika wydanych pozwoleri na

budowe (opdzniona o 24 miesiecy)
wykazywata silng dodatnia

20% \\/W korelacje z biezacym tempem
0% \"'\“‘w\..f\_.,. wzrostu oddanych mieszkan. W

-20%
-40%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Oddane mieszkania Pozwolenia (op6znione o 24 miesiecy)

naszej analizie skorzystalismy ze
srednich  9-miesiecznych, aby
wyeliminowa¢ szum w danych.
Wspodtczynnik korelacji wyliczony

Zrédto: GUS, Credit Agricole na tak wygtadzonych wskaznikach

oscylowat w okolicach 0,75 w ostatnich latach. Niemniej jednak w 2023 r. korelacja ta ulegta znaczagcemu
ostabieniu. Korzystajgc z wtasciwosci wyprzedzajgcych wspomnianej zaleznosci mozna bytoby oczekiwaé,
ze podaz mieszkan (tj. liczba oddanych mieszkan) na rynku pierwotnym silnie wzrosnie w br. Niemniej
jednak taki scenariusz nie zmaterializowat sie. Przecietna miesieczna liczba oddanych mieszkan wyniosta
11,1 tys. w okresie styczen-sierpiert 2023 r. i byta nizsza niz srednia dla 2022 r. (12,3 tys. miesiecznie).
Zgodnie z informacjami ptyngcymi z branzy, w ostatnich kwartatach deweloperzy wstrzymywali sie z
rozpoczeciem nowych projektow oraz wolniej realizowali istniejgce przedsiewziecia z uwagi na obawy o
popyt na lokale, rosnace i nieprzewidywalne koszty budowy, relatywnie wysokie stopy procentowe oraz
wyhamowanie dotychczasowego wzrostu cen nieruchomosci. Ograniczenie podazy miato réwniez na celu
utrzymanie wysokich marz deweloperéw. Tym samym liczba rozpoczetych budéw w okresie czerwiec
2022 r. — czerwiec 2023 r. byla o kilkadziesigt procent nizsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.
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W horyzoncie okoto dwdch Iat

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym bedziemy mieli do czynienia ze

w 7 najwiekszych miastach w Polsce (Sredniorocznie, PLN/m?)*

15 000 20 znaczgcym niedopasowanie popytu
12 500 15 i podazy na rynku mieszkaniowym.
10 000 10 Popyt bedzie wspierany przez
7500 e 9 oczekiwane przez nas ozywienie
5000 0 gospodarcze (w tym dobra sytuacje
2500 -5 na rynku pracy), obnizki stop
0 10 procentowych oraz program
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 .
s Poziom (1.0$) === Dynamika (% r/r, p. 0$) Bezpieczny Kredyt 2%. w
Zrédio: NBP, Credit Agricole *od 2022r.prognoza warunkach ostabionego naptywu

nowych lokali na rynek pierwotny bedzie to czynnik sprzyjajagcy ponownemu wzrostowi cen mieszkan.
Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje oczekujemy, ze ceny mieszkan na rynku pierwotnym
dla 7 najwiekszych miast w Polsce zaczng ponownie rosngc w Il pot. br. i wzrost ten przyspieszy w 2024 r.
i | pot. 2025 r. Pewnego wyhamowania wzrostu cen mozna spodziewa¢ sie dopiero w potowie 2025 r.
Wdwczas na rynek trafig mieszkania, ktérych budowa rozpoczeta sie w Il pot. 2023 r. Zgodnie z danymi
GUS, liczba rozpoczetych budéw — po wielu miesigcach spadku w ujeciu r/r — zwiekszyta sie 0 9,6% r/r w
lipcu br., a w sierpniu zwiekszyta sie o 108,8% r/r. Podsumowujac, prognozujemy, ze $rednioroczna
dynamika cen mieszkan wyniesie 5,0% r/r w br. 5,8% w 2024 r. i 7,3% w 2025 r. (por. wykres).

- Wyniki wyboréw pozytywne dla ztotego

4,90 5,10 5,10
4,78 4,86 4,96
4,66 4,62 4,82
4,54 4,38 4,68
4,42 4,14 4,54
4,30 3,90 4,40
paz 22 gru22 lut 23 kwi23 cze23 sie 23 paz 23 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23
#rédto: Refinitiy ——EURPLN (1.0§) ~ ==—=—USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0$) —— GBPPLN (p. 0%)

Kursy walutowe

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5222 (umocnienie ztotego o 1,0%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia kursu
zfotego oddziatywaly oczekiwania czesci inwestoréw na zwyciestwo opozycji w wyborach
parlamentarnych (patrz powyzej). Czynnikiem, ktéry naszym zdaniem sprzyjat rdwniez umocnieniu
ztotego i innych walut w regionie byt odnotowany w pierwszej czesci tygodnia wzrostu kursu EURUSD. W
czwartek i w pigtek doszto do nieznacznej korekty i ostabienia ztotego.

W pierwszej czesci tygodnia mieliSmy réwniez do czynienia z deprecjacja dolara wzgledem euro. W naszej
ocenie gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu kursu EURUSD byty stabnace oczekiwania
inwestorow na dalsze podwyzki stop procentowych w USA, ktdre znalazty odzwierciedlenie w spadku
stawek FRA w USA. Dopiero publikacja wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA doprowadzita do
wyraznego umocnienia dolara, ktory odrobit wiekszos$¢ strat z pierwszej czesci tygodnia.

Uwazamy, ze wstepne wyniki wyboréw sg pozytywne dla ztotego (patrz powyzej). W tym tygodniu istotna
dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o krajowej sprzedazy detalicznej. W

7

5,70
5,58
5,46
5,34
5,22

5,10
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przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg sprzyjac lekkiemu
umocnieniu ztotego. W naszej ocenie zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego.

Wyniki wyborow moga sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,50 8,00
55 5,15 7,00
6,00
5,00
2,80 474 4,96 5,00
4,75 — 4,00
3,00
4,50 4,70 4,60
2,00
4,25 1,00
2lata 5 lat 10 lat pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 sie 23 paz 23
Zrédto: Refinitv' ——06-10-2023 —13-10-2023 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,80 (wzrost o 10pb), 5-letnie zmniejszyly sie
do 4,60 (spadek o 14pb), a 10-letnie do 4,96 (spadek o 19pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do
spadku stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, gdzie obnizyly sie oczekiwania
na podwyzki stép procentowych przez gtéwne banki centralne. Pod koniec tygodnia doszto do wzrostu
stawek IRS na rynkach bazowych oraz w Polsce, widocznego szczegélnie na krétkim koncu krzywej, ze
wzgledu na publikacje wyzszych od konsensusu danych o inflacji w USA, ktdre zwiekszyty oczekiwania
czesci inwestorow na podwyzki stép procentowych w tym kraju.

Oceniamy, ze wstepne wyniki wyboréw moga sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS (patrz powyzej). W tym
tygodniu do zwiekszenia stawek IRS moze przyczyni¢ sie réwniez zaplanowana na pigtek publikacja
krajowych danych o sprzedazy detalicznej. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje
z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 22 | paz 22 gru 22 | sty 23 mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23 sie 23 [wrz 23 | paz 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,75
Kurs EURPLN* 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53 4,43 4,40 4,47 4,63 4,65
Kurs USDPLN* 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,23 4,06 4,00 4,12 437 4,39
Kurs CHFPLN* 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,64 4,52 4,59 4,66 478 4,79
Inflacja CPI (r/r, %) 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0 11,5 10,8 10,1 8,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,8 6,6 44 0,9 1.8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1.1 -2,3 -2,0 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 24,6 23,1 21,1 20,5 20,1 18,2 10,3 6,2 2.8 0,3 -2,1 -2,8 -2,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 3,1 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 104 11,9 10,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 24 23 2,2 11 0,8 0,5 04 04 0,2 0,1 0,0 0,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 51 51 5.2 55 55 54 5,2 51 5,0 5,0 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -2208  -439 283  -2635 2381 1738 1355 529 1479 2431 566 -202
Eksport (r/r, % EUR) 265 232 242 10,6 15,7 147 18,1 2,6 3.3 1,7 1,3 -1,2
Import (r/r, % EUR) 314 241 18,3 11,3 74 3,9 -1,4 -8,9 -6,3 -5,8 -89  -11.8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 5,3 0,5 2,8

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,5 1,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -2,7 0,2 2,3 52 -0,5 3,0
Inwestycije (%, rir) 54 7,1 2,5 54 55 7,9 6,6 6,1 49 6,5 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 -2,7 1,1 3,7 6,7 1,3 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -8,1 -3,0 4,3 6,8 -2,6 4,3
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -1,5 0,1 1,1 2,9 -0,3 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 1,2 1,0 1,3 0,8 1,1 0,4
E Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,1 2,5 -0,3 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)***  -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 0,1 0,6 0,8 -3,0 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 54 5,0 50 53 52 53 52
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,1 0,5 0,0 0,6 0,8 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 13,8 11,4 9,9 12,1 12,3 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 9,7 6,6 14,3 11,6 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 5,77 5,38 7,02 5,38 4,63
Stopa referencyjna NBP (%9)** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,25 6,75 5,25 4,50
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,43 4,63 4,71 4,69 4,71 4,52
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,06 4,37 4,36 4,38 4,36 4,30

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.10.2023 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 10,0 8,8 8,7
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 1,9 -5,0
Wtorek 17.10.2023 r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdziernik -11.4 -9,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien 0,6 0,3 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 79,7 79,6
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 0,4 0,3 -0,1
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Sierpien 0,0 0,3
Sroda 18.10.2023 .
4:00 Chiny PKB (% rir) I kw. 6,3 4.4 4.4
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 4,6 6,5 4,5
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 3,2 3,1 3,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 45 4,0 4,3
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 43 4,3
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1541 1464 1450
14:30 USA Liczba rozpoczetych buddw (tys.) Wrzesien 1283 1400 1378
Czwartek 19.10.2023 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 20,9
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 11,9 10,8 10,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 0,0 0,0 0,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien -2,0 -3,0 -3,2
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien -2,8 -2,6 -2,8
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdziernik -13,5 -5,9
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Wrzesien 4,04 3,94 3,89
Piatek 20.10.2023 r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Wrzesien 3,1 4,0 31
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Wrzesien -2,7 -0,9 -1,7

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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