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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu zostanie poruszona kwestia obserwowanej w ostatnich tygodniach zmiany
nastawienia niektérych cztonkéw Rady na bardziej jastrzebie (por. MAKROmapa z 23.10.2017).
W naszej ocenie prezes NBP A. Glapinski powtérzy swoéj poglad, zgodnie z ktérym stopy
procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy czas. Jednoczesnie zostang zaprezentowane
wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze Sciezka inflacji zostanie zrewidowana
nieznacznie w dot w 2018 r. w poréwnaniu do lipcowej projekcji (ze wzgledu na obnizenie
prognoz dynamiki cen zywnosci i inflacji bazowej), podczas gdy oczekiwane w niej tempo
wzrostu gospodarczego nie ulegnie najprawdopodobniej wyraznym zmianom. Uwazamy, ze
tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki projekcji oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji prasowe] przyczynig sie do lekkiego ostabienia kursu ztotego i spadku rentownosci
polskich obligacji.

#' W piatek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
saldo bilansu zwiekszyto sie do 42,9 mld USD w pazdzierniku wobec 28,6 mld USD we wrzesniu.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w pazdzierniku do 9,9% r/r wobec 8,1% we
wrzesniu, podczas gdy dynamika importu obnizyta sie do 18,2% z 18,6%. Publikacja danych z
Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkdw.

# W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury z USA. Oczekujemy, ze wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie w listopadzie do 100,0 pkt. wobec 100,7 pkt. w
pazdzierniku. Bedzie to korekta po tym jak w pazdzierniku indeks wyraznie wzrdst (o 5,6 pkt.) i
osiggnat najwyzszy poziom od stycznia 2004 r. Uwazamy, ze wpltyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

W zesztym tygodniu

# W ubiegtym roku poznali$émy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto sie w pazdzierniku o 261 tys.
wobec wzrostu o 18 tys. we wrzesniu (rewizja w gére z -33 tys.), co byto wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (wzrost o 314 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w turystyce i
rekreacji (+106 tys.), ustugach biznesowych (+50,0 tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia (+41,0
tys.). Spadek zatrudnienia odnotowano natomiast w przypadku handlu detalicznego (-8,3 tys.),
gérnictwa i wycinki drzew (-2,0 tys.) oraz ustug informatycznych (-1,0 tys.). Struktura danych
wskazuje, ze amerykanski rynek pracy w pewnym stopniu pozostaje nadal pod niekorzystnym
wptywem efektu wrzesniowego huraganu Irma. Stopa bezrobocia spadta w pazdzierniku do
4,1% wobec 4,2% we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez
FOMC jako bezrobocie naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 25.09.2017). Obnizenie stopy
bezrobocia wynikato ze zmniejszenia liczby bezrobotnych (-484 tys.) przy jednoczesnym
silniejszym zmniejszeniu zasobu sity roboczej (-765 tys.). W efekcie, wspétczynnik aktywnosci
zawodowej w pazdzierniku zmniejszyt sie do 62,7% wobec 63,1% we wrzesniu. Zmniejszyta sie
rowniez roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktdra wyniosta w pazdzierniku 2,4%
wobec 2,8% we wrzesniu. W naszej ocenie byto to zwigzane ze wspomnianym wyzej silnym
wzrostem zatrudnienia w dziale turystyka i rekreacja, ktéry charakteryzuje sie relatywnie niskim
na tle innych branz poziomem wynagrodzen (por. MAKROmapa z 9.10.2017). Wraz z dalsza
poprawg sytuacji na amerykanskim rynku pracy oczekujemy wzrostu rocznej dynamiki
wynagrodzenia godzinowego do 2,6% na koniec br. Wsparciem dla takiej oceny sg raporty firm
rekrutacyjnych o narastaniu presji ptacowej z uwagi na niedobdr pracownikéw. W reakcji na
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publikacje stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy doszto do
przejsciowego ostabienia dolara wzgledem euro. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w pazdzierniku do 58,7
pkt. wobec 60,8 pkt. we wrzesniu. Jego spadek wynikat z obnizenia wktadéw wszystkich 5 jego
sktadowych (dla nowych zamdwien, biezgcej produkcji, zatrudnienia, czasu dostaw oraz
zapasow). Indeks ksztattuje sie jednak nadal wyraznie powyzej granicy 50 pkt. wskazujgc na
utrzymujacy sie umiarkowanie szybki wzrost aktywnosci w amerykanskim przetwoérstwie.
Wzrost odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem, ktdry wynidst w pazdzierniku
60,1 pkt. wobec 59,8 pkt. we wrzes$niu. Wyzsza wartos¢ indeksu wynikata ze zwiekszenia
wktadow 2 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej oraz zatrudnienia), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywato obnizenie wktadu sktadowej dla nowych zaméwien. Wartos¢
sktadowej dla czasu dostaw nie zmienita sie w pazdzierniku w poréwnaniu do wrzes$nia. Na silng
poprawe nastrojow konsumenckich w pazdzierniku wskazat indeks Conference Board, ktéry
zwiekszyt sie do 125,9 pkt. wobec 120,6 pkt. we wrzesniu, co jest jego najwyzszym poziomem
od grudnia 2000 r. Zwiekszeniu indeksu wynikato ze wzrostu jego sktadowych zaréwno dla
oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB nie zmieni sie w IV kw. w porédwnaniu do Il kw. i wyniesie
3,0%.

# W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat na niezmienionym
poziomie [1,00%; 1,25%]. Tak jak oczekiwalismy, komunikat po posiedzeniu nie dostarczyt
nowych informacji dotyczacych perspektyw polityki monetarnej w USA (por. MAKROmapa z
30.10.2017). W komunikacie po posiedzeniu na uwage zastuguje poprawa oceny dotyczacej
aktywnosci w amerykanskiej gospodarce. Obecnie cztonkowie FOMC uwazaja, ze ro$nie ona w
»solidnym tempie” wobec ,umiarkowanego tempa” w poprzednim komunikacie. W
komunikacie znalazt sie rowniez zapis, zgodnie z ktérym inflacja pozostaje na niskim poziomie
mimo wzrostu cen paliw. Cztonkowie FOMC uwazajg jednak, ze cho¢ w najblizszym czasie
inflacja bedzie ksztattowac sie nadal ponizej celu inflacyjnego (2%), to w srednim okresie sie
wokot niego ustabilizuje. Zgodnie z tresciag komunikatu cztonkowie FOMC odnotowali
krotkotrwaty wptyw huraganéw na inflacje (pozytywny) oraz aktywno$¢ ekonomiczng
(negatywny), lecz ich zdaniem w S$rednim okresie jest on neutralny. Komunikat po
ubiegtotygodniowym posiedzeniu FOMC nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktérym FED
w grudniu br. podniesie stopy procentowe o 25 pb.

#" W ubiegtym tygodniu prezydent USA D. Trump ogtosit swojego kandydata na nowego szefa
Rezerwy Federalnej. Zgodnie z oczekiwaniami rynku zostat nim Jerome Powell, dotychczasowy
cztonek zarzadu FED. Prezydenckg nominacje musi zatwierdzi¢ Senat. Kadencja obecnej
szefowej FED J. Yellen uptywa 3 lutego 2018 r. Dotychczasowe decyzje i wypowiedzi J. Powella
pozwalajg oczekiwaé, ze bedzie on najprawdopodobniej zwolennikiem dalszego stopniowego
zaciesniania polityki pienieznej w USA. Jednoczesnie opowiada sie on za zmniejszeniem
obcigzen regulacyjnych dla bankéw. Zgodna z oczekiwaniami inwestorow nominacja J. Powella,
ktory bedzie najprawdopodobniej kontynuatorem dotychczasowej polityki J. Yellen, miata
ograniczony wptyw na rynek.

# W ubieglym tygodniu Partia Republikariska w USA przedstawita projekt reformy podatkowe;j.
Jego gtéwnymi zatozeniami sg obnizenie podatkéw dla firm oraz korporacji z 35% do 20%,
zmniejszenie podatku dochodowego dla oséb o niskich i srednich dochodach, zwiekszenie
kwoty wolnej od podatku oraz ogdlne uproszczenie systemu podatkowego. Reforma przewiduje
rowniez wprowadzenie podatku dla amerykanskich korporacji miedzynarodowych w wysokosci
12% zyskéw pozostawionych przez te przedsiebiorstwa poza granicami USA. Zgodnie z
szacunkami Wspdlnego Komitetu ds. Podatkéw w Kongresie (Joint Committee on Taxation)
wprowadzenie reformy podatkowej w proponowanym ksztatcie zmniejszytoby wptywy

2



D¢ CREDIT %MAPA
—— AGRICOLE Jak dtugo potrwa boom w budownictwie ? (3) MAKRO

budzetowe o 1,5 bln USD w horyzoncie 10 lat. Przedstawiong przez Republikanéw reforme
podatkowg popart prezydent USA D. Trump. Zaznaczyt jednoczesnie, ze zalezy mu na tym aby
Kongres zdazyt uchwali¢ ustawe i ztozyt jg do jego podpisu przed swietami Bozego Narodzenia.
Nalezy jednoczesnie zauwazyé, ze Senat USA pracuje nad swojg propozycjg reformy.
Wprowadzenie reformy podatkowej w ksztatcie zaproponowanym przez Republikanéw, bedacej
jedng z wyborczych obietnic D. Trumpa, bytoby pozytywne dla dolara oraz rentownosci
amerykanskich obligacji.

#  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 2,1% r/r
wobec 2,2% we wrzesniu, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza rowng oczekiwaniom rynku
(2,1%). Uwazamy, ze do nieznacznego obnizenia inflacji przyczynito sie zmniejszenie dynamiki
cen paliw oraz spadek inflacji bazowej. Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang
opublikowane 13 listopada.

#" Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa spadt w pazdzierniku do 53,4 pkt. wobec 53,7 pkt. we
wrzesniu. W kierunku obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla
biezacej produkcji, zapasdw oraz czasu dostaw). Przeciwny wptyw miat wyzszy wktad sktadowej
dla zatrudnienia. Wartos¢ sktadowej dla nowych zaméwien w pazdzierniku nie zmienita sie w
porownaniu do wrzesnia, pozostajagc tym samym na najwyzszym poziomie od lutego 2015 r.
Podobnie jak we wrzesniu zamdwienia ogdtem rosty szybciej niz zamdwienia eksportowe, co
sygnalizuje utrzymujacy sie szybki wzrost popytu krajowego. Silniejszy krajowy popyt na towary
wytwarzane przez sektor przetwdrczy jest w naszej ocenie zwigzany z pozytywnym wptywem
ozywienia w budownictwie. Pazdziernikowe wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie
przemystowym sg spdjne z naszym scenariuszem lekkiego spowolnienia wzrostu PKB w IV kw.
do 4,2% r/r wobec 4,5% w Il kw.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w pazdzierniku do
1,4% r/r wobec 1,5% we wrzesniu. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika
cen ustug, nosnikdbw energii oraz towaréw przemystowych. Przeciwny wptyw miata wyzsza
dynamika cen zywnosci. Oczekujemy, ze w 2017 r. Srednioroczne tempo wzrostu cen w strefie
euro wyniesie 1,5%, co jest spdjne z wrzesniowg projekcjg EBC.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw.
zmniejszyta sie do 0,6% wobec 0,7% w Il kw., co bylo powyiej naszej prognozy réwnej
oczekiwaniom rynku (0,5%). Roczne tempo wzrostu gospodarczego wzrosto w Il kw. do 2,5%
wobec 2,3% w Il kw. Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego
struktury. Uwazamy, ze zrédtem zmniejszenia dynamiki PKB w Il kw. byty nizsze wktady
konsumpcji oraz inwestycji, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad zapasow. Kolejny
szacunek PKB w strefie euro w Il kw., uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach
obszaru wspodlnej waluty, zostanie opublikowany 14 listopada, a dane nt. struktury PKB
poznamy 7 grudnia.

# W ubieglym tygodniu poznalismy wyniki badarn koniunktury w chinskim przetwdrstwie.
Indeks Caixin PMI w pazdzierniku nie zmienit sie w pordwnaniu do wrzesnia i wynidst 51,0 pkt.
Na jego stabilizacje ztozyto sie zwiekszenie wktadéw sktadowych dla nowych zaméwien oraz
zapasoOw oraz nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw.
W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje zwiekszenie sktadowej dla nowych
zamoéwien, ktéremu towarzyszyto wyzsze tempo wzrostu zaméwien eksportowych. Stanowi to
wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w S$wiatowym handlu. Nieznaczny spadek
odnotowat natomiast indeks PMI dla chinskiego przetwdrstwa wedtug CFLP, ktéry zmniejszyt sie
w pazdzierniku do 54,3 pkt. wobec 55,4 pkt. we wrzesniu. Oczekujemy, ze w IV kw. tempo
wzrostu PKB w Chinach obnizy sie do 6,7% r/r, a w catym 2017 r. zwiekszy sie do 6,8% wobec
6,7% w 2016 r.
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Jak dtugo potrwa boom w budownictwie ? (3)

Ponizej przedstawiamy trzecig cze$¢ naszej analizy dotyczacej dtugookresowych perspektyw dla
budownictwa. W tym raporcie prezentujemy zagadnienie ksztattowania sie inwestycji gospodarstw
domowych. Nakitady na srodki trwate gospodarstw domowych s3 to bowiem przede wszystkim
wydatki poniesione na zakup nieruchomosci. Warto$¢ roboét budowlanych zwigzanych z budynkami
mieszkalnymi stanowi ok. 15% catosci produkcji budowlano-montazowe;.
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Zrédto: REAS * na 6 rynkach: Warszawa, Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, tédz  badan. Gtéwna przyczyng

wprowadzania przez deweloperdéw na rynek duzej liczby mieszkan jest rekordowo silny popyt zgtaszany

przez gospodarstwa domowe — w |l kw. liczba sprzedanych mieszkan wzrosta 0 24,1% r/r i wyniosta 17,5

tys. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze czynniki, ktdre naszym zdaniem oddziatujg w kierunku duzego
zainteresowania kupnem mieszkania.
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Kredyty h?poteczne ogoétem, oczyszczone z wahan kursowych (% r/r) warunkach wzrasta sktonnoé¢

Kredyty hipoteczne ztotowe (% r/r)
Kredyty hipoteczne walutowe oczyszczone z wahan kursowych (% r/r) gospodarstw domowych do

Zrédto: NBP, Credit Agricole zadtuzania sie. Jednoczesnie mamy

do czynienia z relatywnie szybkim wzrostem wynagrodzen. Przyczynia sie to do poprawy zdolnosci
kredytowej konsumentédw i zwiekszenia dostepnosci kredytu mieszkaniowego. Powyisze efekty
potegowane s3 przez wyptaty w ramach programu Rodzina 500+ (wzrost dochodéw do dyspozycji) oraz
rekordowo niskie stopy procentowe, ktére oznaczajg niski koszt obstugi kredytu. W efekcie tempo
wzrostu ztotowych kredytéow hipotecznych utrzymuje sie w ostatnich miesigcach na stabilnym,
umiarkowanie wysokim poziomie (10-11% r/r). Uwazamy, ze korzystne warunki do finansowania
mieszkania kredytem bedg utrzymywaty sie do przetomu lat 2018-2019 r. W kolejnych kwartatach
tempo wazrostu popytu bedzie ograniczane przez stopniowe podwyzki stop procentowych oraz
wyhamowujacg poprawe na rynku pracy.
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uwage postepujgca poprawe na rynku pracy i wyptaty w ramach programu Rodzina 500+ przyczyniajace
sie do zwiekszenia dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych oraz oczekiwane przez nas
ksztattowanie sie inflacji na poziomie ok. 2% (oddziatujgce w kierunku ograniczenia realnego zwrotu z
depozytéw bankowych) uwazamy, ze popyt inwestycyjny w najblizszych kwartatach bedzie utrzymywat
sie na wysokim poziomie. Nawet przy zaktadanym przez nas stopniowym zaciesnianiu polityki pienieznej
przez NBP, optacalnos¢ wynajmu mieszkania w horyzoncie kilku lat nadal bedzie przekraczata zwrot z
depozytéw bankowych. Co wiecej, zgodnie z raportem RAES jedng z istotnych motywacji kierujgcych
osobami kupujgcymi mieszkania pod wynajem jest zapewnienie sobie relatywnie stabilnego dochodu
uzupetniajgcego przyszta emeryture. Ten czynnik bedzie trwale wspierat popyt inwestycyjny. Nalezy
jednak pamietaé, ze popyt inwestycyjny stanowi tylko niewielkg cze$¢ catkowitego popytu
mieszkaniowego. Trudno oszacowaé doktadng skale zakupéw mieszkan za gotéowke w catym kraju.
Najprawdopodobniej zjawisko to jest skoncentrowane w duzych miastach — zakupy gotéwkowe
mieszkan na szesciu rynkach odniesione do wyptat kredytéw mieszkaniowych w catym kraju stanowa ok.
30-40%.

Trzecim czynnikiem oddziatujgcym w kierunku poprawy sytuacji w budownictwie mieszkaniowym sg
rzgdowe programy zwiekszajgcg dostepnosé mieszkan. W ostatnich kwartatach taka role petnit rzadowy
program ,Mieszkanie dla mtodych”, ktéry umozliwiat zakupy lokali finansowanych kredytami z doptata
w ramach programu. Wygasa on w 2018 r., jednak ogtoszone zostaty juz kolejne programy rzadowe,
ktore bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu produkcji budowlano-montazowej. Obecna strategia rzadu
przyjeta posta¢ Narodowego Programu Mieszkaniowego (NPM), obejmujgcego szereg programow (por.
tabela).

Za trzy gtéwne cele NPM wyznaczone do zrealizowania do 2030 r. przyjeto:

»* 7wiekszenie liczby mieszkan przypadajacych na 1 tys. mieszkaricow w Polsce do sredniej unijnej
wynoszgcej 435 mieszkan wobec 363 obecnie. Oznacza to potrzebe zbudowania 2,75 min nowych
mieszkan, gdzie obecnie budowane jest ok. 150 tys. mieszkan rocznie.

»" QOsiggniecie przez samorzady gminne mozliwosci zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych wszystkich
gospodarstw domowych oczekujgcych aktualnie na najem mieszkania od gminy (wedtug stanu na
koniec 2014 r. jest to 165,2 tys. gospodarstw domowych).

** QObnizenie liczby oséb mieszkajagcych w warunkach substandardowych (ze wzgledu na niski stan
techniczny budynku, brak podstawowych instalacji technicznych lub przeludnienie) o 2 min oséb z ok.
5,3 min do ok. 3,3 mlIn, co oznacza konieczno$¢ poprawy standardu ok. 700 tys. mieszkan.
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Naszym zdaniem programy rzadowe w najwiekszym stopniu przyczynig sie do wzrostu produkcji
budowlano montazowej w latach 2018-2019. Wtedy skumulujg sie efekty ostatniego roku trwania
programu ,Mieszkanie dla Mtodych” oraz intensyfikacja dziatan w ramach Narodowego Programu
Mieszkaniowego. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze programy rzgdowe majg o wiele mniejsze znaczenie
dla produkcji budowlano-montazowej niz pierwsze dwa wymienione powyzej czynniki (popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny). Zgodnie z informacjami podanymi przez BGK, w ramach programu
Mieszanie Plus obecnie przygotowywanych jest ponad 10 tys. mieszkan, z czego ponad 1,2 tys. lokali jest
w budowie (wartos¢ inwestycji przygotowywanych obecnie przez BGK przekracza 2 mid zt). Na cele
programu BGK ma obecnie do dyspozycji 5 mld zt. Wedtug deklaracji BGK potencjat inwestycyjny
funduszu moze jednak wynie$¢ docelowo nawet kilkadziesigt miliardow ztotych. Zaktadajgc, ze
wskazywane przez BGK 5 mld zt $rodkdw zostanie rozdysponowane rdwnomiernie w ciggu 4 lat, to
tacznie z pozostatymi dwoma programami (tworzenie lokali socjalnych i wspieranie budowy mieszkan
czynszowych) wydatki rzagdowe na cele mieszkaniowe wyniosg ok. 2,5 mild zt rocznie. Jest to
rownowartosc tylko ok. 3% rocznej wartosci inwestycji gospodarstw domowych.

1.1) Program wsparcia tworzenia lokali

Inicjatywy rzgdowe dotyczgce nieruchomosci mieszkaniowych

. Przewidywane | Przewidywane . .

Narodowy Program Mieszkaniowy
1) Pakiet Mieszkanie Plus

W ramach programu zakwalifikowano

6,21 mld z w do finansowania 1.375 przedsigwzie¢

soqalnych,_r_meszifan chronionych, 2007 r. latach 2018-2025 (0 wartosci ponad 2,8 mid )
noclegowni i doméw dla bezdomnych dot. utworzenia ponad 23 tys.
lokali/miejsc noclegowych
. . . 99 wnioskow
1.?) Prog’ram wspierania budowy 2016 1. 4,5mld z 30.tys. lokali w na taczng kwote 563 min ,
mieszkan czamszowych el EEGU 1D ER dotyczacych budowy 4.619 mieszkan
1.3) Mieszkanie Plus - kapitatowy (BGK G 1,21%3&5@.\,33;[230?03?”?: ©

Nieruchomosci)

(na podstawie umoéw inwestycyjnych)

2) Indywidualne Konta Mieszkaniowe

Wyptaty premii
4,41 mid z w
latach 2021-2025

Program w przygotowaniu

Inne (poza NPM)

Mieszkanie dla mtodych

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow

Fundusz Mieszkan na Wynajem

Narastajgco od 01.01.2014 r.
udzielono wsparcia 96,4 tys.
nabywcom w kwocie 2,5 mid z,

w tym 0,7 mld z na rynek wtérny
Narastajgco od 19.02.2016 r. zawarto
637 umow o udzieleniu wsparcia na
warto$¢ 14,1 min z i wyptacono
wsparcie w kwocie 6,6 min z
Zakontraktowana jest budowa
3,3 tys. lokali. 1.371 mieszkan
udostepnionych do komercjalizacji

345 mid 7w

2014 latach 2014 -2018

19.02.2016r. 593,8 min 2t

2014r.

Zrédto: NBP

Zgodnie z obliczeniami REAS — przy zatozeniu tempa sprzedazy z ostatniego roku — czas niezbedny do
wyprzedazy obecnej oferty mieszkan wynidst w Il kw. br. ok. 2,8 kwartatow (najkrocej w historii badan).
Uwazamy, ze wysoki popyt na rynku mieszkaniowym w porownaniu do dostepnego zasobu lokali sktoni
deweloperdw do dalszego zwiekszenia liczby budowanych mieszkan, co bedzie miato pozytywny wptyw
na produkcje budowlano montazowg w kolejnych kwartatach. Biorgc pod uwage przedstawione
perspektywy dla poszczegdlnych sktadowych popytu mieszkaniowego uwazamy, ze szczyt ozywienia w
produkcji budowlano-montazowej w tym segmencie przypadnie na potowe 2019 .
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> RPP moze ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,50 4,30 4,20 5,40
4,40 4,10 4,05 5,18
4,30 3,90 3,90 4,95
4,20 3,70 3,75 4,73
4,10 3,50 3,60 4,50

paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 paz 16 gru 16 lut17 kwi 17 czel?7 sie 17 paz 17
srédito: Reuters —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 09) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2428 (umocnienie ztotego o 0,1%). W ubieglym
tygodniu, mimo bogatego kalendarza wydarzen makroekonomicznych (patrz powyzej), kurs ztotego byt
relatywnie stabilny ksztattujgc sie w przedziale 4,23-4,25 za euro. W zesztym tygodniu polska waluta
najsilniej zyskiwata wzgledem funta (umocnienie ztotego o 0,6%). Mimo decyzji Banku Anglii o podwyzce
stop procentowych o 25 pb doszto bowiem do wzrostu kursu EURGBP, co przy stabilnym kursie ztotego
wzgledem euro doprowadzito do jego aprecjacji polskiej waluty wzgledem funta.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy, ze tresc
komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki projekcji inflacji oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji prasowej przyczynig sie do lekkiego ostabienia kursu polskiej waluty. Dane z USA (indeks
Uniwersytetu Michigan) oraz Chin (bilans handlowy) nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

> 4 Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
35 4,0
3,02
30 35
2,54 2,97

2,5 3,0

2,04 2,50
2,0 2,5

2,02
1,5 2,0

2 lata 5 lat 10 lat paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 czel7 sie 17 paz 17
Zrédto: Reuters —2017-11-03 —2017-10-27 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwigkszyly sie¢ do poziomu 2,035 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu 2,538 (wzrost o 4pb), a 10-letnie obnizyty sie do poziomu 3,02 (wzrost o 5pb). Na poczatku
biegtego tygodnia obserwowany byt spadek stawek IRS w $lad za niemieckim rynkiem dtugu. Na krétkim
koncu krzywej w kierunku obnizenia stawek IRS oddziatywat charakterystyczny dla ostatnich dni
miesigca wyzszy popyt krajowych instytucji finansowych zwigzany z dostosowaniem struktury aktywow
w celu obnizenia ptaconego podatku bankowego. W sSrode z uwagi na dzien swigteczny obroty na
polskim rynku dtugu byty wstrzymane. W czwartek i w pigtek obserwowana byta korekta.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu mozemy mie¢ do czynienia z nieznacznym spadkiem stawek IRS.

7
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Dane ze Swiatowe] gospodarki (indeks Uniwersytetu Michigan w USA oraz bilans handlowy w Chinach)
nie bedg miaty istotnego wptywu na stawki IRS.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik paz 16 | lis 16 | gru 16 | sty 17 | lut 17 [mar 17 [ kwi 17 [ maj 17 [ cze 17 | lip 17 | sie 17 |wrz 17 | paz 17 | lis 17
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,31 4,45 4,40 432 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 424 422
Kurs USDPLN* 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,58
Kurs CHFPLN* 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,64
Inflacja CPI (r/r, %) -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,0 2,0 1,9 15 17 18 2,2 2,1
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,3 3,2 2,2 9,1 11 11,0 -0,6 9,1 45 6,2 8,7 43 10,5
Inflacja PPI (r/r, %) 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 24 1,8 2,2 3,0 3,1 29

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 37 6,6 6,4 11,4 73 9,7 8,1 8,4 6,0 71 7.6 8,6 8,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,0 6,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,1 3,1 3,1 4.5 4,6 4,5 4,6 45 4.3 4.5 4,6 45 4.4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,2 8,2 8,2 8,5 8,4 8,0 7,6 73 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6
Saldo ROB (mIn EUR) -14 -97 -106 2548 -514 -405 459 -297  -1114  -491 -100 -131
Eksport (r/r, %, EUR) -1,0 4,3 9,0 15,1 6,4 19,7 2,5 18,5 6,5 12,4 12,3 10,3
Import (r/r, %, EUR) 1,3 52 9,8 16,0 10,5 19,8 38 204 13,0 12,8 7,6 8,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w

m--------

PKB (%, r/r) 4,5 4,2 4,0 3,7 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,9 4,7 4,7 4,6 4,3 4,3 3,9 3,9 4,7 4,3
Inwestycje (%, r/r) -0,4 0,8 3,7 5,9 7,9 7,0 6,8 6,1 -7,9 3,2 6,7
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 2,8 8,0 9,5 8,0 7,7 6,8 55 8,8 7,1 7,0
Import (ceny state, %, rir) 8,7 6,1 9,0 11,6 10,6 10,0 10,4 8,3 7,9 8,9 9,8
] E Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,4 3,0 2,6 2,6 1,9 2,9 2,8 2,5
g é g Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 1,4 0,9 1,1 1,2 15 2,1 0,5 1,2
e Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 -0,3 -0,6 -1,1 -0,8 -1,8 -1,3 0,9 -0,6 -1,2
Saldo obrotéw biezagcych*** 0,1 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -2,0 -0,3 -1,2 -2,0
Stopa bezrobocia (%9** 8,0 7,0 6,8 7,3 7,6 6,8 6,9 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,9 1,0 0,3 0,1 0,1 0,1 1,9 1,9 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 5,6 6,0 6,4 6,7 6,6 6,5 3,8 5,2 6,5
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 1,9 1,8 1,5 1,9 1,6 1,5 -0,6 1,9 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,73 1,7 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,31 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,50 3,49 3,40 3,33 3,26 4,18 3,50 3,26

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LLELGELLLS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 06.11.2017r.

8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 3,6 -15
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Pazdziernik 54,9 54,9 54,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Pazdziernik 55,9 55,9 55,9
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Listopad 29,7 30,8
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien 25 2,8
Wtorek 07.11.2017r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien 2,6 -0,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Wrzesien -0,5 0,6
Sroda 08.11.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Pazdziernik 28,5 429
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Listopad 1,50 1,50 1,50
Czwartek 09.11.2017r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Pazdziernik 6,9 7,1
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rlr) Pazdziernik 1,6 1,7
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Wrzesien 21,6 21,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Wrzesien 0,3 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Wrzesien 1,7 0,9
Piatek 10.11.2017r.
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad 100,7 100,0 100,9

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



