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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
wstepnych lutowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt sie w lutym
do 50,3 pkt. wobec 51,3 pkt. w styczniu, a tym samym w lutym zakonczy sie obserwowana w
ostatnich miesigcach stabilizacja koniunktury. Uwazamy, ze do spadku wskaznika przyczynito sie
pogorszenie koniunktury w Niemczech i we Francji, co jest zwigzane z negatywnym wptywem —
poprzez tzw. tafcuchy dostaw — epidemii koronawirusa w Chinach na aktywnosé gospodarcza w
obszarze wspdlnej waluty. We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje
wsrdd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Rynek oczekuje, ze jego wartos¢ obnizyta sie do 20,4 pkt. w lutym z 26,7 pkt. w
styczniu. Nasze prognozy wynikdw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie ponizej
konsensusu, a tym samym ich materializacja bedzie lekko pozytywna dla ztotego i cen polskiego
dtugu.

¢  Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na $rode publikacja
Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze tres¢ dokumentu nie dostarczy
nowych informacji wzgledem wystgpien prezesa FED przed Kongresem w ubiegtym tygodniu
(patrz ponizej). Oczekujemy, ze podtrzymana zostanie ocena, zgodnie z ktdrg obecna polityka
pieniezna FED jest odpowiednia dla zapewnienia trwatego wzrostu inflacji, dobrej sytuacji na
rynku pracy i osiggniecia przez inflacje celu inflacyjnego. Dokument najprawdopodobniej zwrdci
rowniez uwage na epidemie koronawirusa jako czynnik ryzyka w dét dla perspektyw wzrostu
gospodarczego na Swiecie. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z rynku nieruchomosci w USA. Oczekujemy, ze dane
dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1463 tys. w styczniu wobec 1608 tys. w grudniu),
pozwolen na budowe (1434 tys. wobec 1420 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym
(5,45 min wobec 5,54 mlin) zasygnalizujg stabilizacje aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Publikacje danych z USA nie powinny mieé istotnego wptywu na rynki
finansowe.

¢ W $rode poznamy styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje liczby pracownikéw
zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 oséb), co zaowocuje
znaczacym miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych w firmach zatrudniajacych co
najmniej 10 oséb. Skala rewizji bedzie jednak najprawdopodobniej mniejsza niz w 2019 r. W
efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta do 1,8% r/r z 2,6% w grudniu ub.
r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w styczniu do 7,0% r/r wobec
6,2% w grudniu, co byto efektem m.in. wiekszej niz w 2019 r. podwyzki ptacy minimalnej.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o styczniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do -1,6% r/r wobec 3,8% w grudniu. W
kierunku spadku dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz efekt
wysokiej bazy sprzed roku. Wsparcie dla naszej prognozy stanowi opublikowany na poczatku
miesigca staby odczyt styczniowego indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. Nasza prognoza
dynamiki produkcji przemystowe] ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynkowych (-0,1%), a tym
samym jej materializacja bedzie negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra
naszym zdaniem zmniejszyta sie¢ w styczniu do 5,9% r/r wobec 7,5% w grudniu. Na jej spadek
ztozyty sie efekty wysokiej bazy sprzed roku, niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych oraz
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pogorszenie nastrojow konsumenckich. Uwazamy, ze materializacja naszej nizszej od
konsensusu (6,6%) prognozy bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 4,4% r/r wobec 3,4% w grudniu ub. r.,
ksztattujgc sie powyiej konsensusu rynkowego (4,1%) oraz nieznacznie powyiej naszej
prognozy (4,3%). Tym samym inflacja uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od grudnia
2011 r. i przekroczyta gérng granice odchylen od celu inflacyjnego NBP. Dane o styczniowej
inflacji sg niepetne i majg charakter wstepny ze wzgledu na coroczng rewizje wag w koszyku
inflacji, co ogranicza mozliwosci wnioskowania na podstawie danych. Petne dane o wzroscie cen
w poszczegdlnych kategoriach w styczniu i lutym br., w tym zrewidowany wskaznik inflacji w
styczniu, zostang opublikowane w marcu. Zgodnie opublikowanymi przez GUS niepetnymi
danymi w kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza dynamika cen w kategoriach , zywnos¢,
napoje bezalkoholowe i alkoholowe oraz wyroby tytoniowe”, , mieszkanie” oraz ,transport”
(por. MAKROpuls z 14.02.2020). Jednoczesnie na podstawie danych GUS szacujemy, ze inflacja
bazowa utrzymuje sie powyzej poziomu 3,0% r/r. Uwazamy, ze w | kw. br. inflacja osiggnie swoje
maksimum lokalne na poziomie 4,2% r/r, cho¢ ubiegtotygodniowe dane stanowig lekkie ryzyko
w gore dla tej prognozy. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach inflacja bedzie ksztattowata sie
w tagodnym trendzie spadkowym. Bedzie to zwigzane z zaktadanym przez nas spadkiem
dynamiki cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz paliw, a takze obnizajacg sie inflacjg
bazowg (por. MAKROmapa z 10.02.2020). Prognozujemy, ze w catym 2020 r. inflacja wyniesie
3,2% r/r wobec 2,3% w 2019 r. W kontekscie danych o inflacji na szczegélng uwage zastuguje
ubiegtotygodniowa wypowiedz cztonkini RPP G. Ancyparowicz, ktdra stwierdzita, ze podwyzki
stép procentowych bytyby obecnie btedem, a inflacja powoli zacznie wraca¢ w poblize gérnego
ograniczenia pasma wahan celu, czyli 3,5%. Jednoczesnie podkreslita ona, ze w dalszej
perspektywie obnizki stop procentowych mogtyby wspiera¢ wzrost PKB w Polsce. Wypowiedz
G. Ancyparowicz nie spotkata sie z reakcjg rynku. Jednoczesnie jest ona spdjna z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktérym stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie
co najmniej do konca 2021 r.

¢ Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce obnizyto sie do 3,1% r/r w IV kw. ub. r. wobec 3,9%
r/r w Il kw. Tym samym uksztattowato sie ono powyzej dynamiki implikowanej na podstawie
danych o PKB za caty 2019 . (2,9% r/r, por. MAKROpuls z 29.01.2020). Kwartalna dynamika PKB
oczyszczona z wpltywu czynnikdw sezonowych zmniejszyta sie do 0,2% w IV kw. wobec 1,2% w
Il kw. Opublikowane dane sg wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB uwzgledniajace
informacje dotyczace jego struktury poznamy pod koniec miesigca. Wyzsza od naszych
oczekiwan dynamika w IV kw. stanowi lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w 2020 r. (2,7%). Precyzyjniejsza ocena tego ryzyka bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z finalnymi danymi o strukturze PKB.

¢ W grudniu nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych obnizyta sie do 990 min EUR
wobec 1564 min EUR w listopadzie. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug i dochodéw wtérnych (odpowiednio o 669
min EUR, 318 min EUR i 73 min EUR nizsze niz w listopadzie), podczas gdy przeciwny wptyw
miato wyzsze saldo dochoddéw pierwotnych (o 486 min EUR). Dynamika eksportu zwiekszyta sie
w grudniu do 10,6% r/r wobec -0,2% w listopadzie, podczas gdy dynamika importu wzrosta do
0,8% wobec -4,1%, do czego w znacznym stopniu przyczynit sie efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku
obrotdéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w IV kw. do 1,1% wobec
0,2% w lll kw., osiggajgc najwyzszy poziom w historii szeregu. Na rekordowe saldo na rachunku
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obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB ztozyty sie stabngcy import (efekt
spowalniajgcych inwestycji) oraz rosnacy eksport (gtéwnie ze wzgledu na wyzszy eksport ustug).
Dane stanowig istotne ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg wspomniana wyzej
relacja na koniec 2020 r. obnizy sie do 0,1%.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. obnizyta sie do
0,1% wobec 0,3% w Il kw. (0,9% r/r w IV kw. wobec 1,2% w Il kw.). Zmniejszenie tempa wzrostu
gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty wynikato z nizszej dynamiki PKB m.in. w Niemczech
(0,0% kw/kw w IV kw. wobec 0,2% w Il kw.), Francji (-0,1% wobec 0,3%) oraz Wtoszech (-0,3%
wobec 0,1%), podczas gdy przeciwny wptyw miato jej zwiekszenie m.in. w Hiszpanii (0,5% wobec
0,4%). Szczegétowe dane obejmujgce strukture PKB w strefie euro poznamy 10 marca.
Prognozujemy, ze w | kw. tempo wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty nie zmieni sie w
poréwnaniu do IV kw. i wyniesie 0,1% kw/kw.

¢ W ubiegtym tygodniu prezes FED J. Powell przedstawit pétroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Zgodnie z oczekiwaniami, w swoim
wystgpieniu powtdrzyt, ze Rezerwa Federalna uwaznie $ledzi czynniki ryzyka zwigzane z
epidemiag koronawirusa w Chinach dla amerykanskiej gospodarki. Stwierdzit, ze amerykanska
gospodarka odczuje skutki tej epidemii, cho¢ jest jeszcze zbyt wczesniej aby oszacowaé skale
tego wptywu. Jednoczesnie J. Powell dat do zrozumienia, ze dopiero znaczace pogorszenie
perspektyw gospodarczych w USA spotkatoby sie reakcja Rezerwy Federalnej w postaci
dostosowania parametréw polityki pienieznej. J. Powell stwierdzit jednoczesnie, ze jesli
konieczne bedzie dalsze rozluznienie polityki pienieznej to FED nie rozwaza obnizenia stép
procentowych ponizej zera, lecz planuje wykorzystywaé dotychczas stosowane narzedzia,
sugerujac w ten sposdb ewentualne uruchomienie programu luzowania ilosciowego. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze FED obnizy stopy procentowe o 25 pb w Il kw. 2020 r. w
reakcji na oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPI
zwiekszyta sie w styczniu do 2,5% r/r wobec 2,3% w grudniu, ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Gtéwnym zrédtem wzrostu inflacji w styczniu byta wyzsza dynamika cen
nosnikéw energii. Inflacja bazowa nie zmienita sie w styczniu w poréwnaniu do grudnia i
wyniosta 2,3%. W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o produkcji
przemystowej, ktorej miesieczna dynamika zwiekszyta sie w styczniu do -0,3% wobec -0,4% w
grudniu. W kierunku jej zwiekszenia oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w dostarczaniu
mediéw, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej obnizenie w przetwérstwie i gérnictwie.
Wykorzystanie mocy wytwdrczych obnizyto sie w styczniu do 76,8% wobec 77,1% w grudniu. W
zesztym tygodniu poznalisSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktéra zwiekszyta sie w styczniu
0 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,2% w grudniu. Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna
dynamika sprzedazy obnizyta sie w styczniu do 0,3% m/m wobec 0,6% w grudniu. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w
lutym do 100,9 pkt. wobec 99,8 pkt. w styczniu. Tym samym uksztattowat sie on na najwyzszym
poziomie od marca 2018 r. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia sktadowej dla oczekiwan
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Prognozujemy,
ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w | kw.
do 1,6% wobec 2,1% w IV kw.

¢ Zrewidowali§my w dét nasza prognoze kursu EURUSD. Obecnie oczekujemy, ze kurs EURUSD
wyniesie 1,13 na koniec 2020 r. oraz 1,11 na koniec 2021 r. Gtéwnym argumentem na rzecz
oczekiwanego wzrostu kursu EURUSD jest fakt, ze obecnie jego wartos¢ ksztattuje sie ponizej
tzw. kursu rownowagi (warto$¢ wynikajaca z czynnikdw fundamentalnych). ZmniejszyliSmy
jednak skale oczekiwanej w najblizszych miesigcach aprecjacji euro wzgledem dolara ze wzgledu
na pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro. Zaktadajgc, ze w wyborach
prezydenckich w USA zwyciezy D. Trump, w 2021 r. mozemy mie¢ do czynienia z ponownym
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nasileniem protekcjonizmu w handlu swiatowym i wzrostem globalnej awersji do ryzyka, co
bedzie sprzyjato umocnieniu dolara.

’ Wazrost cen mieszkan wkrétce zacznie spowalnia¢
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Przecietne ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym (% r/r)

2008

2009

7 miast (Gdansk, Gdynia, t6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw)
10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora) éei
6 miast bez Warszawy (Gdarsk, Gdynia, todz, Krakéw, Paznan, Wroctaw) (por. wykres). w tym kontekscie

W  ostatnich miesigcach w
dyskursie ekonomicznym coraz
czesciej poruszana jest kwestia
szybkiego wzrostu cen
nieruchomosci. Zgodnie z danymi
NBP, dynamika cen transakcyjnych
na rynku pierwotnym ksztattuje sie
od IV kw. 2018 r. na poziomie ok.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 .. . .
10% r/r i jest najwyisza od 2008 r.

Zrédto: NBP, Credit Agricole pojawia sie jednoczesnie wiele

watkéw — m.in. wptyw tzw. zakupow inwestycyjnych lokali (pod pdézniejszy wynajem) na wzrost cen,

malejgca dostepnos¢ mieszkan dla (tj. pogorszajacy sie stosunek cen mieszkan i wynagrodzen),
nasilajgce sie oczekiwania gospodarstw domowych na dalsze podwyiki, jak réwniez obawy o nadmierny

wzrost cen podsycany przez zakupy spekulacyjne, mogace doprowadzi¢ do powstania tzw. banki
cenowej. Ponizej przedstawiamy naszg prognoze ksztattowania sie cen mieszkan w perspektywie
sredniookresowe;j.

W naszej analizie korzystamy z danych NBP dotyczgcych cen transakcyjnych mieszkan na rynku

pierwotnym usrednionych dla 7 najwiekszych miast w Polsce (Gdarnsk, Gdynia, tddz, Krakdw, Poznan,

Warszawa, Wroctaw). W celu przygotowania prognozy postuzylismy sie modelem ekonometrycznym, w

ktorym roczna dynamika cen mieszkan uzalezniona jest od trzech zmiennych:

¢ Stopy bezrobocia BAEL, ktéra reprezentuje w modelu wptyw zmian popytu mieszkaniowego ze

strony gospodarstw domowych na ksztattowanie sie cen mieszkan. Stopa bezrobocia pozwala na
uchwycenie jednoczes$nie wiele czynnikdw determinujgcych popyt mieszkaniowy z punktu widzenia
sytuacji na rynku pracy (zmiany wynagrodzen, zdolnosci kredytowej, obaw o utrate pracy, etc.).
Zmienna ta zostata uwzgledniona w modelu z jednokwartalnym wyprzedzeniem, co oznacza, ze to
oczekiwania dotyczgce zmian na rynku pracy (a tym samym sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego) majg duze znaczenie w kontekscie decyzji o zakupie mieszkania.

Wartosci zakupdw mieszkan ,,za gotéwke”, ktdéra reprezentuje wptyw tzw. popytu inwestycyjnego
(dtugoterminowa lokaty kapitatu) na ceny mieszkan. PostuzyliSmy sie roczng dynamika
szacowanego przez NBP popytu gotdwkowego na zakup mieszkan deweloperskich we
wspomnianych wyzej siedmiu miastach.

Oczekiwan gospodarstw domowych na wzrost cen mieszkan. Zgodnie z wynikami badania
ankietowego ,Finansowy Barometr ING” coraz wiecej osdb zgadza sie ze stwierdzeniem, ze ceny
domoéw nigdy nie spadajg. W latach 2014-2018 uwazato tak tylko 34-38% ankietowanych, a w latach
2018-2019 odsetek odpowiedzi twierdzgcych ksztattowat sie na poziomie zblizonym do 50%.
Zmienna ta odzwierciedla nie tylko sktonnos$¢ Polakéw do zakupu mieszkania w obawie przed
dalszym wzrostem cen, ale réwniez ma za zadanie uwzglednia¢ zmiany popytu spekulacyjnego
(zakup mieszkan przez inwestoréow krétkoterminowych).

Model ten dobrze ttumaczy zmiany cen transakcyjnych na pierwotnym rynku mieszkaniowym
(dopasowanie modelu do danych wynosi ok. 80%). W celu przygotowania prognozy cen mieszkan
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musieliSmy przyjac kilka zatozen dotyczacych ksztattowania sie zmiennych objasniajgcych w najblizszych
latach. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia bedzie ksztattowata sie w najblizszych latach w lekkim trendzie
wzrostowym (do korica 2021 r. zwiekszy sie o 0,3 pkt. proc. a do konca 2023 r. o 1 pkt. proc.). Taka
tendencja bedzie wynikata m.in. z oczekiwanego przez nas spowolnienia wzrostu gospodarczego
powigzanego z cyklem w absorbcji Srodkdéw unijnych i prognozowanego przez nas spadku zatrudnienia
(zwigzanego czesciowo z silnym wzrostem pfacy minimalnej). W kontekscie popytu gotéwkowego,
zaktadamy tylko nieznaczne spowolnienie jego wzrostu. W warunkach pogarszajgcej sie sytuacji
makroekonomicznej i malejgcego zasobu oszczednosci, trudno oczekiwaé, ze dwucyfrowe tempo wzrostu
popytu gotéwkowego na mieszkania zostanie utrzymane. Z drugiej strony, stopy procentowe pozostang
w najblizszych latach na niezmienionym poziomie, co bedzie sprzyja¢ inwestycjom w mieszkania bedgcych
alternatywa dla nisko oprocentowanych depozytéw bankowych. Spdjne z zatozeniem o wolniej rosngcym
popycie zaréwno ze strony gospodarstw domowych, jak i inwestoréw dtugoterminowych jest przyjecie
zatozenia, ze coraz mniej Polakéw bedzie oczekiwaé, ze ,,ceny domow nigdy nie spadajg”. W naszej
prognozie przyjelismy, ze odsetek respondentdéw zgadzajacych sie z tym stwierdzeniem obnizy sie do 40%
w horyzoncie 2023 r.

Zgodnie z powyzszymi zatozeniami,

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym prognozujemy, ze tempo wzrostu

w 7 najwigekszych miastachw Polsce (PLN/m?)*

12 000 15 cen mieszkan na rynku pierwotnym
10 000 10 obnizy sie do 8,4% r/r w2020 r. i w
8 000 5 kolejnych latach bedzie znajdowac
6 000 0 sie w trendzie spadkowym osiggajac
4 000 -5 poziom 5,0% w 2023 r. Oznacza to,
2000 10 7e przecietna cena transakcyjna we
0 15 wspomnianych siedmiu miastach
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 . .
mmm== Poziom (l.08) ==#=== Dynamika (% r/r, p. 0$) ZWIQkSZV sle Z 8,2 tys. 2t w IV kw.
Zrédio: NBP, Credit Agricole *od 2020 r. prognoza 2019 r.do 10,7 tys. na koniec 2023 r.

(por. wykres). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze jest to prognoza warunkowa, uzalezniona od materializacji
zarysowanego powyzej scenariusza dla zmiennych objasniajgcych. Oczekiwany dalszy, aczkolwiek
wolniejszy wzrost cen mieszkan bedzie wspierany nie tylko przez utrzymujacy sie popyt, ale réwniez
ograniczong podaz nowych mieszkan zwigzanych z trudnosciami deweloperéw w pozyskiwaniu nowych
gruntéw pod inwestycje.

Dostrzegamy ryzyko w gore dla naszej prognozy jesli oczekiwania gospodarstw domowych na dalszy
wzrost cen mieszkan nie zaczng wygasac lub jesli sytuacja makroekonomiczna okaze sie lepsza od
oczekiwan. Dostrzegamy takze ryzyko zwigzane z rosngcy popularnoscig zjawiska tzw. flippingu, czyli
krotkoterminowych inwestycji, polegajacych na zakupie mieszkania w celu jego remontu, a nastepnie
szybkiej odsprzedazy z zyskiem. Takie dziatania sg jednak skoncentrowane na rynku wtérnym, a w naszym
modelu transakcje tego typu zostaty uwzglednione za pomocg zmiennej reprezentujgcej ,popyt
gotowkowy”. Ponadto, nalezy zwrdci¢ uwage, ze historycznie ceny na rynku pierwotnym byt wskaznikiem
wyprzedzajgcym w stosunku do ksztattowania sie cen mieszkan na rynku wtérnym. Dlatego oczekujemy,
ze oczekiwane przez nas w horyzoncie kilku lat spowolnienie wzrostu cen bedzie realizowato sie w obu
segmentach rynku mieszkaniowego.
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- Wstepne indeksy PMI w strefie euro moga umocnic ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,05 4,05 5,20
4,36 3,96 3,96 5,08
4,33 3,87 3,87 4,96
4,29 3,78 3,78 4,84
4,26 3,69 3,69 4,72
4,22 3,60 3,60 4,60
lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19 paz 19 gru 19 lut 20
$rédto: Reuters ——EURPLN (1.0§)  ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2457 (umocnienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegty
tydziern mieliSmy do czynienia z lekkim umocnieniem ztotego. Byto ono zwigzane ze spadkiem globalnej
awersji do ryzyka, ktéry znalazt odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu VIX. Wiekszemu popytowi na
ryzykowne aktywa sprzyjato zmniejszenie niepewnosci wokdt epidemii koronawirusa, wskazujgce na
wyhamowanie tempa jego rozprzestrzeniania. Krajowe wyzsze od oczekiwan dane o inflacji i PKB nie miaty
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do dalszego ostabienia euro wzgledem dolara. Spadkowi kursu
EURUSD sprzyjajg obawy inwestorow o perspektywy wzrostu gospodarczego w obszarze wspdélnej waluty.
Z tego samego powodu euro tracito takze na wartosci wzgledem franka szwajcarskiego oraz funta
brytyjskiego.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
gospodarek strefy euro. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych nizszych od konsensusu prognoz
dane mogg przyczyni¢ sie do umocnienia kursu polskiej waluty. Negatywne dla ztotego mogg by¢
natomiast krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Pozostate dane z Polski
(zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) i USA (liczba rozpoczetych budow
domédw, pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym) nie powinny miec istotnego wptywu
na kurs ztotego. Neutralne dla polskiej waluty bedzie najprawdopodobniej réwniez posiedzenie FOMC. W
tym tygodniu pozytywne dla ztotego moga by¢ naptywajgce doniesienia medialne wskazujgce na
spowolnienie rozprzestrzeniania sie epidemii koronawirusa.



X

> 4

CREDIT MAPA
AGRICOLE W3zrost cen mieszkan wkrétce MAKRO

zacznie spowalniaé

Wyniki badan koniunktury w strefie euro kluczowe dla rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,00 31
105 1,95
2,8

1,90
1,85 2,5
1,80

1,75 2,2
1,75
1,70 1,9

2 lata 5 lat 10 lat sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 lis 19 sty 20
Zrédto: Reuters ——14.02.2020 —07.02.2020 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,81 (wzrost o 6 pkt.), 5-letnie do
poziomu 1,87 (wzrost o 8pb), a 10-letnie do 1,95 (wzrost o 9pb). W pierwszej czesci tygodnia doszto do
wzrostu stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. W znacznym stopniu byt on efektem obnizenia globalnej
awersji do ryzyka zwigzanej z epidemia koronawirusa. Rewizja w gore liczby zachorowan w zwigzku ze
zmiang metodyki ich liczenia ogtoszona przez Chiny doprowadzita jednak do czesciowej korekty. W dalszej
czesci tygodnia wzrost stawek IRS wspierany byt przez naptywajace dane z regionu wskazujgce na wyzszg
od oczekiwan inflacje. W pigtek po publikacji krajowych danych o inflacji i PKB doszto do korekty i spadku
stawek IRS, poniewaz czes¢ inwestoréw zdecydowata sie zrealizowac zyski.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie publikacja wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
gospodarek strefy euro, ktédra moze w naszej ocenie przyczyni¢ sie do spadku stawek IRS. Podobny efekt
mogg mie¢ réowniez publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Pozostate dane z Polski (zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) i USA (liczba
rozpoczetych budéw domoéw, pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym) bedg naszym
zdaniem neutralne dla krzywej. Zaplanowane na Srode posiedzenie FOMC nie powinno mie¢ naszym
zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. W tym tygodniu wzrostowi stawek IRS mogg sprzyjaé
naptywajgce doniesienia medialne wskazujgce na spowolnienie rozprzestrzeniania sie epidemii
koronawirusa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 19 | mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 19 wrz 19 | paz 19 gru 19 | sty 20
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* 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,24 4,29 4,38 437 4,26 4,31 4,26 4,30 4,27
Kurs USDPLN* 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,98 4,01 3,82 3,91 3,79 3,87 3,85
Kurs CHFPLN* 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,02 4,02 3,87 3,91 3,92 4,02 3,97
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 2,9 2,9 2,6 25 2,6 34 44
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 1,0 14 1,7 1,7 1,9 2,2 2,2 24 2,4 2,6 3,1 3,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 -1,5 55 3,7 15 3,8 -1,6
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 29 25 2,6 14 0,5 0,5 0,9 0,8 -0,3 -0,1 10 1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,6 6,5 3,1 13,6 7,3 53 7.4 6,0 53 54 59 75 59
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 75 7,6 5,7 7,1 7,7 53 74 6,8 6,6 59 53 6,2 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6 2,6 18
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 5,2 5,2 51 5,0 51 5,2 55
Saldo ROB (mIn EUR) 2529  -630 217 542 430 -114 915  -246 962 573 1564 990
Eksport (r/r, %, EUR) 59 10,5 7.8 9,6 11,5 -2,6 59 -1,8 135 3,8 -0,2 10,6
Import (r/r, % EUR) 21 8,4 2,8 8,0 111 54 6,9 -3,4 6.4 -0,2 -4,1 0,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I e
4,8 0 > >

PKB (%, r/r) 4,6 3,9 3,1 3,0 2,9 2,7 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 3,9 3,4 3,4 3,3 3,1 3,0 3,9 3,2 2,8
Inwestycije (%, rir) 12,2 9,1 4,7 7,2 3,9 2,2 0,8 -1,8 7,8 0,7 3,5
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 3,2 5,0 4,0 3,5 3,6 4,2 4,4 4,8 3,9 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,0 3,1 3,9 52 3,8 3,4 2,9 2,3 4,5 3,1 4,0
S = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,5 2,5 2,2 iy 2,1 1,9 1,8 15 2,2 1,8 1,6
§ é % Inwestycje (pp.) 1,5 1,5 0,8 1,8 0,5 0,4 0,1 -0,5 1,4 0,1 0,6
é s Eksport netto (pp.) 1,0 0,2 0,8 -0,5 0,0 0,3 0,8 1,2 0,4 0,6 0,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,6 -0,4 0,2 1,1 0,4 0,3 0,2 0,1 1,1 0,1 -0,2
Stopa bezrobocia (%9)** 5,9 53 51 52 55 5,0 5,0 53 52 53 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,2 -0,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,7 6,9 7,5 7,6 7,4 7,0 7,2 7,4 6,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,8 2,8 4,2 3,4 2,8 2,5 2,3 3,2 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71 1,71
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,30 4,24 4,37 4,26 4,29 4,29 4,29 4,29 4,26 4,29 4,25
USDPLN** 3,84 3,73 4,01 3,79 3,90 3,83 3,76 3,80 3,79 3,80 3,83

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



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Wozrost cen mieszkan wkrétce MAKRO

Kalendarz

zacznie spowalniaé

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UL LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 18.02.2020 r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 26,7 21,2
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Luty 4.8 5,0
Sroda 19.02.2020r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 33,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 2,6 1,8 2,0
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 6,2 7,0 6,7
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 1608 1463 1434
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1420 1434 1447
20:00 USA Minutes zposiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 20.02.2020 r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 3,8 -1,6 -0,1
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen 1,0 1,2 0,8
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 17,0 12,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty -8,1 -8,0
Piatek 21.02.2020 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Luty 453 448 448
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 75 59 6,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 52,5 51,8 52,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Luty 47,9 46,0 47,5
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 51,3 50,3 51,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Styczen 14 14 1,4
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 51,9 51,4
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 5,54 5,45 5,48

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



