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Wazrost cen mieszkan przyspieszy w 2026 r.

W tym tygodniu
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NBP Adam Glapinski podkreslat, ze Rada zachowuje ostroznos¢ w zakresie dalszego luzowania
polityki pienieznej, wskazujgc na czynniki ryzyka dla ksztattowania sie inflacji, takie jak luzna
polityka fiskalna i szybki przyrost dtugu publicznego, wcigz wysoka dynamika ptac oraz
obserwowane ozywienie konsumpcji. Od tamtego czasu rowniez inni cztonkowie Rady
prezentowali zachowawcze stanowisko. Dlatego uwazamy, ze RPP wstrzyma sie z decyzjg o
obnizeniu stép procentowych do listopada, kiedy zostanie opublikowana najnowsza projekcja
inflacji. Dopuszczamy jednak materializacje scenariusza alternatywnego, w ktérym polityka
pieniezna zostanie ztagodzona w tym tygodniu. Oczekiwania analitykdw s3 mocno podzielone.
Zgodnie z wynikami ankiety gazety Parkiet tyle samo zespotéw analitycznych oczekuje obnizki
stop procentowych o 25pb, jak i ich stabilizacji. W czwartek odbedzie sie réwniez konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej Swiatta na perspektywy krajowe] polityki
pienieznej. Uwazamy, ze decyzja RPP i konferencja prasowa bedg oddziatywa¢ w kierunku
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Kolejnym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie publikacja Minutes z wrzesniowego
posiedzenia FOMC. Uwazamy, Zze moze ona dostarczy¢ istotnych informacji w sSwietle
wyraznych réznic wsréd cztonkédw Fed dotyczacych preferowanej przez nich skali dalszego
tagodzenia polityki pienieznej. Rdznice te ujawnity sie w opublikowanym wraz z wynikami
wrzesniowej projekcji wykresie punktowym przedstawiajgcym oczekiwania poszczegdlnych
cztonkéw Fed dotyczace przysztego poziomu stép procentowych. Oczekujemy, ze publikacja
Minutes moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W pigtek poznamy wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan. Prognozujemy, ze zmniejszyt sie on nieznacznie do 54,0 pkt. w pazdzierniku z 55,1 pkt.
we wrzesniu. Naszym zdaniem pogorszenie nastrojow konsumenckich wynikato z tzw.
government shutdown w USA, czyli czasowego wstrzymania finansowania instytucji federalnych
wskutek braku porozumienia w Kongresie w zakresie budzetu. Publikacja wynikdw badan
koniunktury w USA bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych. W przypadku
ewentualnego zakonczenia government shutdown (tj. wznowienia finansowania instytucji
federalnych) w tym tygodniu mogg rowniez zosta¢ opublikowane niektore zalegte dane
makroekonomiczne sprzed dwdch tygodni.
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oczekuje, ze miesieczna dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w sierpniu do -1,0%
wobec 1,3% w lipcu. Zgodnie z konsensusem saldo bilansu handlowego wzrosto w sierpniu do
15,2 mld EUR wobec 14,7 mld EUR w lipcu. tacznie dane zasygnalizujg stagnacje w niemieckim
przemysle, spdjng z niezbyt optymistycznymi wynikami badan koniunktury PMI (por.
MAKROmapa z 29.09.2025). Uwazamy, ze dane z Niemiec bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

W zesztym tygodniu
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nt. struktury inflacji zawierajace Zrédio: GUS, Credit Agricole

informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki
energii” oraz ,paliwa”. Na stabilizacje inflacji ztozyta sie nizsza dynamika cen w kategorii
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (4,2% r/r we wrzesniu wobec 4,9% w sierpniu), ktdra
skompensowata wyzszg dynamike cen w kategorii ,,paliwa” (-4,9% wobec -7,7%) oraz ,nosniki
energii” (2,4% wobec 2,3%). Najprawdopodobniej gtéwnym Zréddtem spadku dynamiki cen w
kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” byfa nizsza dynamika cen owocéw i warzyw.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi opublikowany w ubiegtym tygodniu przez GUS przedwynikowy
szacunek gtdwnych ziemioptoddw rolnych i ogrodniczych, ktéry potwierdzit ich dobre tegoroczne
zbiory (warzyw o 6% wyzsze niz przed rokiem, owocéw z drzew o 10% wyzisze, a owocoOw z
krzewoéw o 1% wyzsze). Zgodnie z naszymi szacunkami, inflacja bazowa nie zmienita sie we
wrze$niu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 3,2%. Jednocze$nie szacujemy, Zze w ujeciu
miesiecznym ceny bazowe zwiekszyty sie 0 0,2%, co jest spdjne z ich wzorcem sezonowym. Tym
samym wskazuje to na ostabienie presji inflacyjnej w poréwnaniu do poprzednich miesiecy, kiedy
to wskaznik ten ksztattowat sie powyzej swojego wzorca sezonowego. Wrzesniowe dane o inflacji
stanowig lekkie ryzyko w dof dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sSrednioroczna inflacja
CPI wyniesie 3,7% r/r w 2025 r. wobec 3,6% w 2024 r., a w 2026 r. spadnie do 2,9%. Jednoczesnie
w catym horyzoncie naszej prognozy (tj. do korica 2026 r.) inflacja bedzie ksztattowac sie w
pasmie odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% %1 pkt proc.).

’ Indeks Caixin PMI dla chinskiego
przetworstwa zwiekszyt sie we 60
wrzesniu do 51,2 pkt. wobec 50,5 40
pkt. w sierpniu, ksztattujac sie 20 A
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produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz
zapaséw. W danych na uwage zastuguje wyrazne przyspieszenie wzrostu nowych zaméwien, w
tym nowych zaméwien eksportowych - indeks dla nowych zaméwien eksportowych uksztattowat
sie we wrzesniu powyzej granicy 50 pkt. po raz pierwszy od marca br. Wskazuje to, ze chifiscy

Nosniki energii (p. 0$)

Eksport z Chin (% r/r, 3-miesieczna srednia ruchoma)

Polska
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eksporterzy dostosowali sie do szoku zwigzanego z amerykanskimi ctami poprzez wieksza
sprzedaz na inne rynki (por. MAKROmapa z 19.05.2025). W ubiegtym tygodniu opublikowany
zostat réwniez wskaznik NBS PMI, ktdry zwiekszyt sie we wrzesniu do 49,8 pkt. wobec 49,4 pkt.
w sierpniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (49,6 pkt.). Opublikowane w ubiegtym
tygodniu wyniki badan koniunktury z chinskiego przetwdrstwa nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg dynamika PKB w Chinach zwiekszyta sie w Il kw. do 4,4% r/r wobec 4,2% w Il kw.
Prognozujemy, ze w catym 2025 r. PKB w Chinach zwiekszy sie o 4,8% wobec 5,0% w 2024 r.

’ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie we wrze$niu do 48,0 pkt. wobec 46,6 pkt.
w sierpniu, a tym samym uksztattowat sie on powyzej oczekiwan rynku (47,0 pkt.) zgodnych z
nasza prognozg. Wzrost indeksu we wrzesniu wynikat ze zwiekszenia wktadéw 4 z 5 jego
sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamédwien, zatrudnienia oraz zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Mimo odnotowanego we
wrzesniu wzrostu, indeks PMI od 5 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt., oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. W danych na szczegdlng uwage zastuguje pierwszy od kwietnia br.
wzrost zalegtosci produkcyjnych (wartos$¢ indeksu powyzej poziomu 50 pkt.). Jest to sytuacja
nietypowa, gdyz w ostatnich kwartatach firmy podtrzymywaty swojg aktywnosé realizujgc zalegte
zamowienia i jest to tym samym drugi przypadek od maja 2022 r., kiedy te zalegtosci zaczety
przyrasta¢. W naszej ocenie odnotowany we wrzes$niu przyrost zalegtosci produkcyjnych jest
obserwacja nietypowg (produkcja nadal spada, a zalegtosci produkcyjne rosng — por. MAKROpuls
2 01.10.2025). Wartos¢ indeksu PMI w polskim przetwdrstwie obnizyta sie w Il kw. do 46,8 pkt.
wzgledem 47,4 pkt. w Il kw. Mimo to podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika
PKB w Polsce zwiekszyta sie w Il kw. do 3,8% r/r wobec 3,4% w Il kw., a w catym 2025 r. wzro$nie
do 3,6% wobec 2,9% w 2024 r. Uwazamy, ze czynnikiem kompensujgcym stabszg koniunkture w
przetwdrstwie byta wyzsza aktywnos$¢ w ustugach.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie  *° 80
. 12 60
we wrzesniu do 2,2% r/r wobec 8 20
2,0% w sierpniu, ksztattujac sie 20
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inflacji wynikat przede wszystkim z Ogdtem (. 08) Zywnoscé (1. 08)

wyzszej dynamiki cen nos$nikéw Nosniki energii (p. 0$)
energii. Inflacja bazowa nie zmienita
sie i od maja br. pozostaje na poziomie 2,3% r/r. W danych na uwage zastuguje utrzymujaca sie
relatywnie wysoka dynamika cen ustug. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego spadku
inflacji bazowej, jednak proces ten bedzie powolny i osiggnie ona poziom 2,0% dopiero w Il kw.
2026 r.

Inflacja bazowa (1. 0$)
Zrodto: Datastream, Credit Agricole

’ W ubiegtym tygodniu poznali§my wyniki badan koniunktury w amerykanskiej gospodarce.
Indeks ISM zwiekszyt sie we wrzesniu do 49,1 pkt. wobec 48,7 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadow 3 z 5 jego
sktadowych (zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostawy), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych zamdwien i biezgcej produkcji. Dane wskazujg
zatem, ze odnotowany w sierpniu wzrost nowych zamoéwien byt przejsciowy (sktadowa ponownie
spadta ponizej granicy 50 pkt.). Z kolei indeks ISM dla ustug zmniejszyt sie we wrzesniu do 50,0
pkt. wobec 52,0 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (51,8 pkt.). Jego
spadek wynikat z obnizenia 2 z 4 jego sktadowych (dla nowych zamdwien oraz biezjcej
aktywnosci), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i
zapasow. Z kolei na pogorszenie koniunktury wskazat indeks Conference Board, ktdry zmniejszyt
sie we wrzesniu do 94,2 pkt. wobec 97,8 pkt. w sierpniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku
(96,0 pkt.). Jednoczesnie ze wzgledu na impas w Kongresie w sprawie budzetu, w amerykanskiej
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gospodarce ogtoszono government shutdown, ktdry oznacza wstrzymanie dziatalnosci czesci
instytucji federalnych. Z tego powodu w ubiegtym tygodniu nie zostaty opublikowane dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy jeszcze
stopy procentowe o 25pb (w grudniu) i zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej.

’ W ubiegtym tygodniu w Czechach odbyly sie wybory parlamentarne, ktére zakonczyly sie

zdecydowanym zwyciestwem populistycznego ruchu ANO A. BabiSa. Partia zdobyta 34,5%
gtoséw oraz 80 mandatow w 200-osobowej Izbie Poselskiej, wyraZznie przekraczajgc poziom
wskazywany w sondazach przedwyborczych (26-30%). Rzagdzaca koalicja Spolu uzyskata tylko
23,4% gtoséw i 52 mandaty, a do parlamentu weszty réwniez mniejsze ugrupowania — STAN
(11,2%), Piraci (9,0%), skrajnie prawicowa SPD (7,8%) oraz nowa partia AUTO (6,8%). Mimo
duzego poparcia ANO nie osiggneta wiekszosci. Dlatego A. Babi$ rozpoczat juz rozmowy
koalicyjne z AUTO i SPD, ktére wraz z ANO dysponowatyby tgcznie 108 mandatami — czyli
minimalng wiekszo$cig. Kampania BabiSa byta oparta na szerokich obietnicach fiskalnych,
obejmujacych m.in. podwyzki ptaciemerytur w sektorze publicznym, obnizki podatkéw CIT i VAT,
nowe doptaty mieszkaniowe, rozszerzenie swiadczen rodzinnych oraz dziatania zmierzajace do
obnizenia kosztéw energii i paliw. Mozna szacowaé, ze petna realizacja tych postulatéw
skutkowataby wzrostem deficytu fiskalnego o ok. 2 pkt. proc. PKB. Taki scenariusz napotkatby
jednak istotne ograniczenia wynikajgce z unijnych regut fiskalnych, a takze z mozliwego
sprzeciwu prezydenta oraz Senatu. Oczekujemy zatem jedynie czesSciowego wdrozenia
wymienionych wyzej obietnic wyborczych. Niemniej jednak wzrost prawdopodobienistwa
luzowania fiskalnego ma istotny wptyw na perspektywy polityki pienieznej. W scenariuszu
bazowym zaktadalismy stabilizacje stop CNB na poziomie 3,50% przynajmniej do korica 2026 r.
Obecnie uwazamy, ze jastrzebie nastawienie CNB bedzie jeszcze bardziej widoczne. Biorgc pod
uwage silng awersje banku centralnego do inflacji, nie mozna wykluczy¢ sygnatéw — a nawet
faktycznej podwyzki stép o 25pb — w przypadku, gdyby luzowanie fiskalne okazato sie wieksze od
oczekiwan.

’ Wazrost cen mieszkan przyspieszy w 2026 r.
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Przecietne ceny transkcyjne mieszkan na rynku pierwotnym

W MAKROmapie z 10.03.2025
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Zrédto: NBP, Credit Agricole

przedstawiliSmy naszg prognoze
ksztattowania sie cen mieszkan w
perspektywie Sredniookresowe;.
OczekiwalisSmy wowczas lekkiego
spadku cen w | pot. br. Prognoza ta
zmaterializowata sie tylko
czesciowo. Zgodnie z danymi NBP,
przecietna cena transakcyjna na
rynku pierwotnym dla 7
najwiekszych miast w Polsce

(Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) zmniejszyta sie 0 0,6% kw/kw w | kw. br.
jednak ponownie wzrosta w takiej samej skali w 1l kw. Warto zwrdci¢ uwage, ze ksztattowanie sie cen
charakteryzowato sie duzym zréinicowaniem geograficznym. Ceny mieszkan w | kw. obnizyly sie w
todzi, Poznaniu i Warszawie, podczas gdy w pozostatych miastach objetych badaniem odnotowano
dalszy wzrost cen nieruchomosci. W Il kw. ceny obnizyty sie nieznacznie (o 0,1%) tylko w Warszawie.

Ponizej przedstawiamy aktualizacje naszej prognozy.
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Dynamika cen materiatéw budowlanych (% rir) Nasz model ekonometryczny, ktry

35 wykorzystujemy do objasnienia
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5 LLLL reprezentuje inercje rynku
2020 2021 2022 2023 2024 2025 mieszkaniowego. Drugg zmienng
Zrodto: PBS, Credit Agricole jest stopa bezrobocia BAEL, ktdéra
reprezentuje w modelu wptyw zmian popytu mieszkaniowego ze strony gospodarstw domowych na
ksztattowanie sie cen mieszkan. Stopa bezrobocia pozwala na uchwycenie jednoczesnie wielu czynnikéw
determinujgcych popyt mieszkaniowy z punktu widzenia sytuacji na rynku pracy (zmiany wynagrodzen,
zdolnosci kredytowej, obaw o utrate pracy, etc.). Trzecia zmienna to ceny materiatéw budowlanych, ktére
obrazujg koszty budowy mieszkan znajdujgce odzwierciedlenie w finalnej cenie nieruchomosci. Warto
zwréci¢ uwage, ze ceny materiatéw budowlanych spadajg juz od sierpnia 2023 r., co bedzie czynnikiem
ograniczajacym wzrost cen nieruchomosci w najblizszych miesigcach. Skala tego oddziatywania jest jednak
niewielka. Po pierwsze, spadki cen sg niewielkie — w ciggu ostatniego roku nie przekroczyty one 1% w
ujeciu r/r. A po drugie, zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego, spadek cen materiatéw o

10% oddziatuje w kierunku obnizenia cen mieszkan o ok. 3%.
Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym Uwzgledniajac wyniki modelowania
w 7 najwigkszych miastachw Polsce ($redniorocznie, PLN/m?)* ekonometrycznego, w Il pot. 2025 r.
15 000 20  oczekujemy lekkiego wzrostu ceny
12 500 15 mieszkan (o ok. 1% kw/kw) z uwagi
10 000 10 na ozywienie popytu wzgledem
7500 5 poprzednich kwartatéw. Obnizki
5000 0 stép procentowych przez NBP
2500 -5 przyczynity sie do wzrostu liczby
0 -10 oséb zainteresowanych kupnem

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 . .

=== Poziom (1.0$) ==t Dynamika (% r/r, p. 0$) mieszkania. Wedtug danych BIK
Zrédto: NBP, Credit Agricole *od 2025 r. prognoza zarowno liczba whioskéow

kredytowych , jak i warto$¢ udzielonych kredytéw rosta w okresie maj-sierpiedn br. w tempie
przekraczajgcym 30% r/r. Tendencja ta bedzie nabierata na sile wraz z oczekiwanymi przez nas kolejnymi
obnizkami stép procentowych NBP w IV kw. 2025 r. i w | pot. 2026 r. Skale podwyzek cen mieszkan bedg
jednak ograniczaty znaczace zapasy niesprzedanych mieszkan na rynku pierwotnym, ktére zwiekszajg site
negocjacyjng kupujgcych. Ponadto dotychczasowe wyhamowanie wzrostu cen réwniez ogranicza popyt
spekulacyjny. Niemniej jednak w 2026 r. oczekujemy przyspieszenia wzrostu cen mieszkan z uwagi na
dobrg sytuacje makroekonomiczng (wyrazne ozywienie gospodarcze, znaczgcy wzrost wynagrodzen, oraz
niskie bezrobocie), ktéra w sposdb fundamentalny podtrzymuje popyt na mieszkania. Istotnym
czynnikiem tagodzgcym potencjalny spadek cen jest rowniez niskie zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych.
Pomimo wzrostu liczby mieszkan dostepnych na rynku na przestrzeni ostatnich lat, liczba mieszkan
przypadajgca na 1000 osdb w Polsce pozostaje znaczgco ponizej sredniej dla Unii Europejskiej. Kolejnym
czynnikiem napedzajagcym wzrost cen bedg rosngce koszty w budownictwie materializujgce sie w
warunkach zwiekszonej absorbcji srodkdw unijnych. Zwiekszenie kosztéw bedzie wynikato zaréwno ze
wzrostu cen materiatdw budowlanych, jak i ze wyzszych ptac wynikajgcych z niedoboru pracownikéw.
Ponadto rosngce wymogi regulacyjne i techniczne systematycznie podnoszg koszty budowy. Nowe
warunki techniczne obejmujg m.in. wyisze standardy efektywnosci energetycznej, dostepnosci i
bezpieczenstwa, co czesto wymusza stosowanie drozszych materiatéw i technologii. Powyzsze czynniki
wymuszajg wieksze naktady inwestycyjne i wyznaczajg wyzszy prég optacalnosci projektéow na rynku
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pierwotnym, oddziatujgc w kierunku wzrostu ich cen. Podsumowujac, prognozujemy, ze Srednioroczna
dynamika cen mieszkan wyniesie 2,6% r/r w br. i 6,3% w 2026 r. (por. wykres).

Przecietny czas trwania budowy w miesiacach - Oprocz tendencji w zakresie cen

28 budynki wielorodzinne mieszkan, wazng kwestig dotyczaca
rynku nieruchomosci jest

26 ksztattowanie sie liczby oddanych
mieszkan w kolejnych kwartatach.

24 Przyktadowo, jest ona wazna z
- punktu widzenia perspektyw

popytu gospodarstw domowych na

20 dobra trwatego uzytku (por.
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 MAKROmapa z 1.09.2025). Im

Zrédio: GUS, Credit Agricole wieksza jest podaz mieszkan, tym

wyzszy popyt na meble ze strony gospodarstw domowych, ktére wprowadzajg sie do nowego mieszkania.
Wielkos¢ podazy mieszkan, czyli liczby oddanych mieszkan, w srednim okresie mozna oszacowac na
podstawie liczby rozpoczetych budéw mieszkan. Zgodnie z danymi GUS, przecietny czas trwania budowy
mieszkan w przypadku budynkéw wielorodzinnych, ktére zostaty oddane do uzytku w ciggu ostatnich
pieciu lat, byt zblizony do 2 lat. Warto zwréci¢ uwage, ze od 2016 r. ten czas stopniowo sie wydtuzat i w
2024 r. osiggnat wartos¢ najwiekszg od 2010 r. (26 miesiecy, por. wykres). Znajac przyblizony czas budowy
mieszkan mozemy oszacowac z jakim opdznieniem wydane pozwolenia znajdg odzwierciedlenie w liczbie
ukonczonych mieszkan, czyli podazy nowych mieszkan. W dalszej analizie skupiamy sie na danych z
wytgczeniem budownictwa indywidualnego (gtéwnie budowy domow realizowane na uzytek wtasny).

Pozwolenia na budowe i oddane mieszkania (z wyt. bud. Do poczatku 2023 r. roczna

. indywidualnego (9-mies. $rednia ruchoma, % rir) dynamika wydanych pozwoleA na
60% budowe (opdzniona o 24 miesiecy)
40% wykazywata silng dodatnig korelacje

20% \/Wv z biezacym tempem  wzrostu
o5 M‘\NV‘N\_\/ oddanych mieszkan. W naszej

analizie skorzystalismy ze srednich

-20% - o ,
9-miesiecznych, aby wyeliminowac

-40% szum w danych. Niemniej jednak w
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 5023 vorelaci lect

) Oddane mieszkania Pozwolenia (opéznione o 24 miesiecy) r. ore ?cla_ ta u eg a
Zrédto: GUS, Credit Agricole znaczacemu ostabieniu. Korzystajgc

z wtasciwosci wyprzedzajgcych wspomnianej zaleznosci mozna bytoby oczekiwaé, ze podaz mieszkan (tj.
liczba oddanych mieszkan) na rynku pierwotnym silnie wzros$nie w latach 2023-2024. Niemniej jednak taki
scenariusz nie zmaterializowat sie. Lata 2022-2024 obfitowaty w szoki, ktére oddziatywaty w kierunku
wydtuzenia procesu budowy. Wybuch wojny w Ukrainie oddziatywat w kierunku odptywu pracownikéw-
imigrantow z placéw budowy. Ponadto przyczynit sie on do silnego wzrostu cen materiatdw budowlanych
oraz zwiekszenia niepewnosci. Z kolei wysoka inflacja prowadzita do zwiekszonej presji na wzrost
wynagrodzen, co stanowito dodatkowe obcigzenie finansowe dla realizowanych projektéw budowlanych.
Wzrost stép procentowych oddziatywat zaréwno w kierunku zmniejszenia popytu na mieszkania, jak
rowniez w kierunku wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia firm z branzy budowlanej. Prowadzito to do
pogorszenia sytuacji finansowej deweloperéw. W takiej sytuacji czes¢ z nich zwlekata z realizacja
inwestycji na gruntach z juz udzielonymi pozwoleniami albo realizowata inwestycje etapami w miare
wyprzedawania lokali, co wydtuzato czas ich realizacji. W takich warunkach czes¢ deweloperdw starata sie
przeczekac sytuacje spowalniajgc realizacje projektow budowlanych z uwagi na obawy o popyt na lokale,
rosngce i nieprzewidywalne koszty budowy, oraz wyhamowanie dotychczasowego wzrostu cen
nieruchomosci. Ograniczenie podazy miato rowniez na celu utrzymanie wysokich marz deweloperéw. Do
spowolnienia budéw przyczynita sie réwniez spadajgca dostepnos¢ tatwych do zagospodarowania
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gruntéw w duzych miastach, skutkujgca koniecznoscia inwestowania w mniej dogodnych dla
deweloperéow lokalizacjach. W rezultacie liczba oddanych mieszkan zmniejszyta sie o 4,0% r/r w 2023 r.,
8,0% w2024 r.i2,8% w | pot. 2025 r.

. . . W celu zaprognozwania podaz
Mieszkania oddane do uzytku w Polsce p 8 B P y
160 24 nowych mieszkan na  rynku

140 18 wykorzystaliSmy model

120 12 ekonometryczny zaprezentowany w

o ® MAKROmapie z 23.09.2024, ktory
60 s ttumaczy roczng dynamike liczby
40 .12 oddanych mieszkan (wygtadzonej 9-
20 I -18  miesieczng  $rednig  kroczacay).
0 -24

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 KIUCZOWQ Zmienna w mOdeIU jeSt
= \ieszkania oddane do uzytku (tys., 1.o$) —=o— Dynamika (% r/r, p.0$) dynamika rozpoczetych budéw
Zrédto: GUS, Credit Agricole *prognoza od 2025 r. opdzniona o 24 miesiace,
reprezentujgca w modelu podstawowg zalezno$¢ czasowg pomiedzy rozpoczeciem i zakonczeniem
budowy, ktéra historycznie byta gtéwng determinantg liczby oddanych mieszkan. Uwazamy, ze ta
zalezno$¢ moze przejsciowo ulegac skrdéceniu lub wydtuzeniu ze wzgledu na oddziatywanie innych
czynnikéw, ktére uwzgledniamy w modelu z uzyciem pozostatych dwéch zmiennych objasniajacych.
Jednym z nich jest dynamika cen produkcji budowlano-montazowej w zakresie budowy budynkdw,
opd6zniona o 12 miesiecy, ktérej wzrost w latach 2022-2023 spowalniat realizacje projektow i byt
skorelowany z oczekiwanym poziomem stép procentowych, co wptywato na czas budowy. Trzecim
czynnikiem jest tempo wzrostu PKB opdzinione o 4 kwartaty, ktére odzwierciedla ogdlng sytuacje
gospodarczg w Polsce w trakcie realizacji inwestycji, wptywajac na decyzje deweloperdw i aktywnos$¢ w
sektorze budowlanym. Na podstawie wynikow modelowania ekonometrycznego oczekujemy wzrostu
liczby oddanych mieszkan w br. 0 0,8% w poréwnaniu do 2024 r. i o kolejne 5,2% r/r w 2026 r. Ograniczona
podaz nowych mieszkan bedzie czynnikiem sprzyjajgcym zarysowanym wyzej wzrostom cen
nieruchomosci.

> Decyzja RPP w centrum uwagi

Kursy walutowe

4,35 4,25 4,70 5,30

4,30 4,10 4,60 5,20

4,25 3,95 4,50 5,10

4,20 3,80 4,40 5,00

4,15 3,65 4,30 4,90

4,10 3,50 4,20 4,80
sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25

EURPLN (I. 0s) USDPLN (p. 03) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

Zrédto: LSEG
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN zmniejszyt sie do 4,2571 (umocnienie ztotego o 0,1%). Przez caty
ubiegty tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. W naszej ocenie bytfa to
korekta po jego wzroscie obserwowanym w Il pot. wrzesnia. Z kolei kurs EURUSD byt relatywnie stabilny
w ubiegtym tygodniu, mimo impasu w sprawie amerykanskiego budzetu, ktory doprowadzit do tzw.
government shutdown (czasowego zawieszenia funkcjonowania czesci urzedéw federalnych).

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego beda decyzja RPP w sprawie stép procentowych oraz zwyczajowa
konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze bedg one sprzyja¢ podwyziszonej
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zmiennoéci kursu polskiej waluty. Zrédtem wyzszej zmiennosci na rynku walutowym moze byé réwniez
zaplanowana na srode publikacja Minutes z wrzeSniowego posiedzenia FOMC.
’ Publikacja Minutes FOMC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) ; 65Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)

4,60 4,55
3,40 A
4,53
4,40 3,15
2,90
4,19
4,20 411 2,65
4,16 2,40
4,00 4,09 215
2lata 5 lat 10lat sty 25 mar 25 maj 25 _ lip2s wrz 25
Frédio: LSEG ——2025-10-02 ——2025-09-25 — 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 4,09 (spadek o 3pb), 5-letnie do 4,16 (spadek
o 5pb), a 10-letnie do 4,53 (spadek o 4pb). W ubiegtym tygodniu stawki IRS charakteryzowaty sie bardzo
niska na tle ostatnich tygodni zmiennoscia. Byta ona obserwowana mimo istotnego wzrostu niepewnosci
wsrdd czesci inwestorow dotyczacej perspektyw polskiego dtugu po publikacji przez Ministerstwo
Finanséw strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych. Zaktada ona wzrost dtugu
publicznego do 75,3% w 2029 r., co jest znaczacg rewizjg w gore w poréwnaniu do zesztorocznej strategii.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg posiedzenie RPP, a takze zwyczajowa konferencja prezesa
NBP A. Glapinskiego. Uwazamy, ze bedg one oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek
IRS. Wyzszej zmiennosci stawek IRS moze sprzyjac réwniez publikacja Minutes FOMC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 24 | paz 24 mar 25 | kwi 25 | maj 25 wrz 25 | paz 25

Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,75
Kurs EURPLN* 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,26
Kurs USDPLN* 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,63
Kurs CHFPLN* 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,56
Inflacja CPI (r/r, %) 4,9 5,0 4,7 4,7 4,9 4,9 4,9 43 4,0 41 3,1 2,9 2,9

Inflacja bazowa (r/r, %) 43 4,1 4,3 4,0 3,7 3,6 3,6 3,4 3,3 34 3,3 3,2 3,2
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,5 47 -1,3 0,3 -0,9 -1,8 25 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 6,0
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -9,0 -9,6 -9,4 -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -6,9 -2,9

Inflacja PPI (r/r, %) -6,2 5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,2 -1,1
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 2,1 4,8 3,0 49
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 7,1 7,3
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 4,9 5,0 51 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6

Saldo ROB (mIn EUR) -1160 654 -492  -1450 -66 93 -1209 -596  -1838 651 -1335 -34

Eksport (r/r, %, EUR) 15 2,6 -2,6 0.4 19 0,4 31 -1,9 4,2 19 2,7 2,6

Import (r/r, %, EUR) 5,6 6,2 -0,8 34 9,8 34 10,0 55 5.2 -0,2 3,0 -3,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe iczne w Polsce w ujeciu kwartal

D e .
PKB (%, r/r) 3,2 34 3,8 3,8 3,7 35 3,2 3,0 2,9 3,6 33
Konsumpcja (%, r/r) 2,5 4,4 4,0 35 2,7 2,8 31 33 31 3,6 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,3 -1,0 55 7,5 8,6 10,9 7.2 6,5 2,2 4,9 8,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 1,5 2,2 2,8 4.5 5,8 5,8 53 2,0 1,9 54
Import (ceny state, %, rir) 3,5 2,6 2,9 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,2 2,9 6,0

IEE Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,3 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,7 2,0 1,7

§ g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,2 0,9 1,7 11 1,6 11 15 -0,4 0,8 1,3

= & Eksport netto (pp.) -1,1 -0,4 -0,3 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -1,1 -0,4 -0,1
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 5.2 5,6 54 5,6 54 53 52 51 54 52
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) 0,0 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,2 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 5,8 59 6,1 6,2 13,7 8,2 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0 3,6 3,7 2,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,84 5,23 4,72 4,60 4,35 4,10 4,10 4,11 5,84 4,60 4,11
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 5,75 4,50 4,00
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,28 4,27 4,26 4,25 4,24 4,27 4,28 4,24
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,66 3,68 3,74 3,79 3,85 4,13 3,66 3,85

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Wzrost cen mieszkan przyspieszy w 2026 r.
Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Poniedziatek 06.10.2025 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik -9,2 -8,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -0,5 0,1
Wtorek 07.10.2025 r.
8:00 Niemcy Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -2,9 1,4
Sroda 08.10.2025 .
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 4,75 4,75 4,63
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 1,3 -1,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 218
Czwartek 09.10.2025 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 14,7 15,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien -0,2 -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 1,4
Piatek 10.10.2025 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Wrzesien
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 55,1 54,0 54,6

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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