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Ceny mieszkan nie przestang rosngc
W tym tygodniu

¢« W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze inflacja ogotem zwiekszyta sie w styczniu do 1,5% r/r wobec 1,4%
w grudniu, na co ztozyty sie stabilizacja inflacji bazowej (1,6%) oraz wzrost dynamiki cen
nosnikéw energii. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (81,0 pkt. w lutym wobec 79,0 pkt. w styczniu)
zasygnalizuje nieznaczng poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ W piatek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2020 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2020 r. (por. MAKROpuls
z 29.01.2021) szacujemy, ze spadek PKB wynidst 3,0% r/r w IV kw. wobec 1,5% w Il kw. ub. r.
Na obnizenie dynamiki PKB ztozyty sie nizsze wktady konsumpcji prywatnej, eksportu netto i
inwestycji oraz wyzsza kontrybucja zmiany zapaséw. Jednocze$nie opublikowana zostanie
informacja nt. odsezonowanego PKB. Oczekujemy, ze poziom aktywnosci gospodarczej po
oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych zmniejszyt sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw.
z uwagi na drugg fale pandemii COVID-19 i wprowadzone przez rzad obostrzenia. Publikacja
danych o PKB nie powinna wywotaé¢ znaczacej reakcji rynkéw.

¢ W ostatnich dniach poznalismy Niemcy
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. . ee . Nowe zamdwienia w przetworstwie (3-mies. $rednia, SA, % r/r, |. 08)
ksztattujagc sie lekko  ponizej PMI dla przetworstwa - nowe zamoéwienia ogdtem (pkt., p. 0$)
oczekiwan rynku

(+0'3%). Zrédto: Datastream, Markit, Credit Agricole

Zmniejszenie dynamiki produkcji przemystowej wynikato z nizszej dynamiki produkcji w
energetyce oraz w przetworstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost dynamiki produkcji
w budownictwie. W konsekwencji produkcja przemystowa w Niemczech pozostaje nadal
znaczaco nizsza (o ok. 3,6% ) niz w lutym 2020 r., czyli w ostatnim miesigcu przez silnym
wptywem pandemii na niemiecki przemyst. W ubiegtym tygodniu poznali$my dane nt. nowych
zamdwien w niemieckim przetworstwie, ktére zmniejszyty sie w grudniu o 1,9% m/m wobec
wzrostu o 2,7% w listopadzie, co byto ponizej oczekiwan rynku (-1,0%). Spadek zaméwien
odnotowano zaréwno w przypadku zamoéwien krajowych jak i zagranicznych (ze strefy euro i
spoza strefy euro). We wtorek poznamy dane o niemieckim bilansie handlowym, ktére
najprawdopodobniej wskazg na podobne tendencje w handlu miedzynarodowym jak dane o
zamowieniach w przetwdrstwie. Dane o nowych zamdéwieniach w przetwdrstwie stanowia
pewne zaskoczenie w Swietle opublikowanych wczesniej wynikdw badan koniunktury (PMI),
ktére wskazaty na brak wyraznego wptywu drugiej fali pandemii na zamdwienia. Dane z
niemieckiej gospodarki sg naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 0,10%).
Zgodnie z komunikatem, RPP oczekuje ozywienia aktywnosci gospodarczej w 2021 r., ktérego
skala bedzie zalezata przede wszystkim od sytuacji epidemicznej i zwigzanych z nig restrykcji.
Podobnie jak w styczniu br., w komunikacie podkreslono pozytywny wptyw dziatan ze strony
polityki gospodarczej, w tym poluzowania polityki pienieznej NBP na aktywnos¢ gospodarczg.
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Rada podtrzymata jednak ocene, ze podwyzszona niepewnos¢ oraz stabsze niz przed pandemia
nastroje podmiotéw gospodarczych, wraz z brakiem wyraznego i trwalszego dostosowania
kursu ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP bedg ogranicza¢ tempo ozywienia gospodarczego. Rada utrzymata réwniez
wprowadzone w styczniowym komunikacie sformutowanie, zgodnie z ktérym NBP w celu
wzmochienia oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke moze stosowac
takze interwencje na rynku walutowym (por. MAKROpuls 2 03.02.2021). Zgodnie z komunikatem
NBP bedzie kontynuowat skup skarbowych papierdw wartosciowych i dtuznych papieréow
wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku (wartos¢ dotychczas skupionych obligacji wyniosta
108,6 mld zt). Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP jest zgodna z naszg zrewidowang prognozg,
zgodnie z ktérg RPP nie zmieni stép procentowych do konca 2022 r. (por. MAKROmapa z
1.02.2021). Pierwszej podwyzki stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25% oczekujemy w | kw. 2023
r. Jednocze$nie mimo odnotowanej w zesztym tygodniu aprecjacji kursu ztotego oczekujemy, ze
NBP bedzie kontynuowat interwencje walutowe ograniczajgce tempo i skale jego umocnienia,
wspieranego przez globalny spadek awersji do ryzyka. Nadal oczekujemy, ze EURPLN na koniec
| kw. b.r. wyniesie 4,50, a stopniowy i trwaty spadek ponizej tego poziomu rozpocznie sie
dopiero w Il kw. br.
¢ W ubieglym tygodniu poznalismy
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tygodnie temu, co byto ponizej
oczekiwann  rynku (830  tys.).
Obnizyta sie  rowniez liczba
kontynuowanych wnioskéw (z 4,8 min do 4,6 mlIn), co w znacznym stopniu wynikato jednak z
utraty prawa do zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktére zwiekszyto sie w
styczniu o 49 tys. wobec spadku 0 227 tys. w grudniu (silna rewizja w dét z -140 tys.), ksztattujac
sie blisko oczekiwan rynku (wzrost o 50 tys.). Najsilniej zatrudnienie zwiekszyto sie w ustugach
biznesowych (+97,0 tys.), sektorze rzgdowym (+43 tys.) oraz w dostarczaniu informacji (+16,0
tys.). Najsilniejszy spadek zatrudnienia odnotowano natomiast w turystyce i rekreacji (-61,0
tys.), handlu detalicznym (-37,8 tys.) oraz transporcie i magazynowaniu (-27,8 tys.), czyli dziatach
najsilniej dotknietych restrykcjami administracyjnymi wprowadzonymi ze wzgledu na druga fale
pandemii. Zatrudnienie w przetwdrstwie obnizyto sie o 10,0 tys. osdéb, co stanowi pewne
zaskoczenie w $wietle wynikéw badan koniunktury (patrz ponizej). Stopa bezrobocia obnizyta
sie w styczniu do 6,3% wobec 6,7% w grudniu, co wynikato z silnego wzrostu liczby osdéb
zatrudnionych, a takze opuszczenia rynku pracy przez czes¢ oséb bezrobotnych (wspdtczynnik
aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w styczniu do 61,4% wobec 61,5% w grudniu). Styczniowe
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, w potgczeniu z danymi o liczbie wnioskdw o zasitek
dla bezrobotnych wskazuja, ze druga fala pandemii wyraznie wyhamowata poprawe sytuacji na
amerykanskim rynku pracy, ktéry nadal znajduje sie daleko od poziomu réwnowagi. Indeks ISM
dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w styczniu do 58,7 pkt. wobec 60,5 pkt. w grudniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (60,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, zapaséw), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. Wszystkie sktadowe indeksu
pozostajg jednak caty czas powyzej poziomu 50 pkt. oddzielajgcego wzrost od spadku
aktywnosci, co sSwiadczy o utrzymujgcej sie dobrej koniunkturze w amerykanskim
przetworstwie. Wzrost odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem, ktory zwiekszyt

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, . 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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sie w styczniu do 58,7 pkt. wobec 57,7 pkt. w grudniu. W kierunku zwiekszenia indeksu
oddziatywaty wyzsze wktady jego sktadowych dla zatrudnienia i nowych zaméwien, podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw i aktywnosci biznesowej.
Wyrazne skrécenie czasu dostaw w styczniu jest naszym zdaniem zwigzane z wyhamowaniem
liczboy nowych zakazen koronawirusem w USA (por. CABP COVID Dashboard), co
prawdopodobnie sprzyjalo wznawianiu dziatalnosci przez cze$¢ firm ustugowych.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
zmniejszy sie w | kw. do 1,2% wobec 4,0% w IV kw. Uwazamy, ze w | kw. aktywnos$¢ w
amerykanskiej gospodarce pozostawac bedzie pod silnym negatywnym wptywem restrykcji
administracyjnych zwigzanych z drugg falg epidemii koronawirusa. Wyraznego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego oczekujemy dopiero w Il pot. br., czemu sprzyjac bedzie uruchomienie
nowego pakietu fiskalnego. Oczekujemy, ze jego skala bedzie nieznacznie nizsza od 1,9 bn USD.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowany zostat wstepny szacunek PKB w strefie euro. Kwartalna
dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zmniejszyta sie w IV kw. do -0,7% wobec 12,4% w |l
kw. (-5,1% r/r w IV kw. wobec -4,3% w IIl kw.), ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (-1,0%
kw/kw i -5,4% r/r). Wyrazne obnizenie dynamiki PKB w strefie euro pomiedzy Ill kw. a IV kw.
wynikato z efektow wysokiej bazy w Il kw., a takze silnego negatywnego wptywu drugiej fali
pandemii na aktywnos$¢ gospodarczg w obszarze wspodlnej waluty. Spadek PKB w ujeciu
kwartalnym zostat odnotowany m.in. we Wtoszech (-2,0% kw/kw w IV kw. wobec 16,0% w llI
kw.), Francji (-1,3% wobec 18,5%) i Austrii (-4,3% wobec 12,0%), podczas gdy nieznaczny wzrost
PKB miat miejsce m.in. w Niemczech (0,1% kw/kw w IV kw. wobec 8,5% w Il kw.), Hiszpanii
(0,4% wobec 16,4%), Belgii (0,2% wobec 11,6%), Portugalii (0,4% wobec 13,3%), Litwie (1,2%
wobec 3,8%) i totwie (1,1% wobec 7,1%). Szczegétowe dane obejmujace strukture PKB w strefie
euro poznamy 9 marca. Prognozujemy, ze PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2021 r. 0 3,8% r/r,
w 2022 r. wzros$nie o 3,9%.

¢ W ubieglym tygodniu premier M. Morawiecki poinformowat o zniesieniu czesci restrykgji
administracyjnych majacych na celu zahamowanie rozprzestrzenianie sie epidemii. Zgodnie z
zapowiedzig M. Morawieckiego od 12 lutego otwarte zostang hotele (maksymalne obtozenie na
poziomie 50% dostepnych pokoi, positki serwowane tylko do pokoi), kina, teatry, opery i
filharmonie (zajetych moze by¢ maksymalnie 50% miejsc siedzgcych), baseny, stoki narciarskie,
boiska i korty zewnetrzne. Nadal zamkniete pozostang siftownie oraz restauracje. Uwazamy, ze
przy obecnym niskim poziomie wyszczepienia populacji i pojawianiu sie nowych, bardziej
zakaznych mutacji koronawirusa kolejne miesigce moga przynie$¢ wyrazny wzrost zakazen i
zaostrzenie restrykcji administracyjnych. Jest to spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym
tzw. ,petzajacy lockdown” w | kw br. Jednoczesnie zapowiedziane przez M. Morawieckiego
zniesienie czesci restrykcji administracyjnych nie zmienia naszej prognozy wzrostu
gospodarczego na 2021 r. (3,6% r/r wobec -2,8% w 2020 r.).

’ Ceny mieszkan nie przestang rosna¢

Na poczatku ub. r. (por. MAKROmapa z 17.02.2020) przedstawiliSmy naszg prognoze ksztattowania sie
cen mieszkan w perspektywie sredniookresowej. ZarysowaliSmy wéwczas scenariusz utrzymujacego sie
wzrostu cen na rynku mieszkan, ktérego tempo bedzie sie jednak stopniowo obnizaé. Cho¢ taki
scenariusz zmaterializowat sie w 2020 r., to trudno oceni¢ trafnos¢ naszych przewidywan z uwagi na
wybuch pandemii COVID-19. Przyczynita sie ona bowiem do wyraznego odchylenia sytuacji
makroekonomicznej od zatozen przyjetych przez nas na potrzeby analizy. Ponizej przedstawiamy nasze
najnowsze prognozy dotyczgce ksztattowania sie cen na rynku nieruchomosci.
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Zgodnie z danymi NBP, dynamika
cen transakcyjnych na rynku
pierwotnym ksztattuje sie od IV kw.
2018 r. na poziomie ok. 8-10%r/r. W
trakcie pandemii ceny obnizyty sie
tylko w Il kw. (przecietnie o 1,3%
kw/kw dla 7 najwiekszych miast w
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Polsce, por. wykres). W IIl kw. stawki
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—— 10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Géra)

Zrédto: NBP, Credit Agricole

6 miast bez Warszawy (Gdarisk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Wroctaw) nadrabiajgc z przewagg spadki
odnotowane w Il kw. Dane za IV kw.
2020 r. nie sg jeszcze znane. Z uwagi na niepewnos¢ dotyczacy dalszego przebiegu pandemii i
ksztattowania sie sytuacji gospodarczej prognozy cen nieruchomosci w Srednim okresie mogag
charakteryzowac sie wiekszym btedem niz zazwyczaj.

W naszej analizie korzystamy z danych NBP dotyczacych cen transakcyjnych mieszkan na rynku
pierwotnym usrednionych dla 7 najwiekszych miast w Polsce (Gdansk, Gdynia, t6dz, Krakow, Poznan,
Warszawa, Wroctaw). W celu przygotowania prognozy postuzylismy sie modelem ekonometrycznym, w
ktédrym 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 jednoczesnie wielu czynnikéw 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
przyszta sytuacja na rynku pracy (a tym samym sytuacji finansowej gospodarstwa domowego) majg
duze znaczenie w kontekscie decyzji o zakupie mieszkania.

¢  Wartosci zakupéw mieszkan ,,za gotéwke”, ktdra reprezentuje wptyw tzw. popytu inwestycyjnego
(dtugoterminowa lokata kapitatu) na ceny mieszkan. PostuzyliSmy sie roczng dynamika
szacowanego przez NBP popytu gotédwkowego na zakup mieszkan deweloperskich we
wspomnianych wyzej siedmiu miastach.

¢  Oczekiwanh gospodarstw domowych na wzrost cen mieszkan. Miernikiem takich oczekiwan w
naszym modelu sg wyniki badania ankietowego ,Finansowy Barometr ING”. W latach 2014-2018
34-38% ankietowanych zgadzato sie ze stwierdzeniem, ze ceny doméw nigdy nie spadajg. W latach
2018-2019 odsetek odpowiedzi twierdzacych ksztattowat sie na poziomie zblizonym do 50%. Z kolei
w 2020 r. odnotowano spadek tego odsetka do 46%. Zmienna ta odzwierciedla nie tylko sktonnosc¢
Polakéw do zakupu mieszkania w obawie przed dalszym wzrostem cen, ale réwniez ma za zadanie
uwzglednia¢ zmiany popytu spekulacyjnego (zakup mieszkan w celach inwestycyjnych).

Warto zwréci¢ uwage, ze model ten dobrze ttumaczy zmiany cen transakcyjnych na pierwotnym rynku
mieszkaniowym (dopasowanie modelu do danych wynosi ok. 80%). Co wiecej, w trakcie pandemii jego
dopasowanie do danych nie ulegto wyraznemu pogorszeniu. Po dodaniu do modelu zmiennej zero-
jedynkowej przyjmujgcej wartos¢ ,1” w trakcie pandemii, dopasowanie modelu nie zwiekszyto sie istotnie.
Ponadto, zmienna ta okazata sie statystycznie nieistotna, a jej uwzglednienie nie wptyneto istotnie na
oszacowania parametréow stojgcych przy innych zmiennych.

W celu przygotowania prognozy cen mieszkan musieliSmy przyjac kilka zatozen dotyczacych ksztattowania
sie zmiennych objasniajgcych w najblizszych latach. Oczekujemy, ze po przejsciowym wzroscie w 2020 r.
stopa bezrobocia ponownie obnizy sie w 2021 r. i w horyzoncie prognozy bedzie ksztattowata sie na
poziomie ok. 3,0%. Taka tendencja bedzie wynikata m.in. z oczekiwanego przez nas przyspieszenia wzrostu
gospodarczego powigzanego z cyklem w absorbcji sSrodkédw unijnych. W kontekscie popytu gotdwkowego,
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obserwowalismy jego wyrazny spadek w Il lll kw. 2020r. (0 8,0% r/r) z uwagi na podwyzszong niepewnosé
dotyczacg dalszego przebiegu pandemii oraz jej wptywu na sytuacje na rynku pracy oraz popyt na
mieszkania na wynajem. Uwazamy, ze wraz z normalizacjg sytuacji epidemicznej bedziemy obserwowali
ponowny wzrost zakupdéw mieszkan za gotéwke. Stopy procentowe pozostang w najblizszych latach na
niezmienionym poziomie, co bedzie sprzyjac¢ inwestycjom w mieszkania, ktére bedg alternatywa dla nisko
oprocentowanych depozytéw bankowych. Inwestycje te mogg by¢ finansowane z bufora oszczednosci
zgromadzonego przez gospodarstwa domowe w trakcie pandemii, ktéry zgodnie z naszymi szacunkami
wynidést w 2020 r. ok. 90 mld zt (por. MAKROmapa z 25.01.2021). Spéjne z zatozeniem o rosngcym popycie
gotéwkowym na mieszkania jest przyjecie zatozenia, ze odsetek Polakéw oczekujacych, ze ,,ceny domoéw
nigdy nie spadajg” bedzie utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie. W naszej prognozie przyjelismy, ze
odsetek respondentéw zgadzajgcych sie z tym stwierdzeniem obnizy sie nieznacznie do 44% w horyzoncie
2023 r. i bedzie utrzymywat sie wyraznie powyzej sredniej z lat 2014-2017.

Zgodnie z powyzszymi zatozeniami,

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym . .
y v v P v prognozujemy, ze tempo wzrostu

w 7 najwigkszych miastach w Polsce (w IV kw., PLN/m?)*

12 000 15 cen mieszkan na rynku pierwotnym
10 000 10 obnizy sie do 7,8% r/r w IV kw. 2020
8000 r. i w kolejnych latach bedzie
6 000 0 znajdowa¢  sie w  trendzie
4000 5 spadkowym osiggajgc poziom 6,8%
2000 -10 w2023 r. Oznacza to, ze przecietna
0 -15  cena transakcyjna we
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 . . . .
mm— Poziom (1.0$) ==@=Dynamika (% r/r, p. 0$) wspomnianych siedmiu miastach
Zrédto: NBP, Credit Agricole *od 20201 prognoza zwiekszy sie z 8,9 tys. zt w IV kw.

2020r.do 11,0 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 rowniez ograniczong podaz nowych mieszkan zwigzanych z trudnosciami
deweloperéw w pozyskiwaniu nowych gruntéw pod inwestycje. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu cen mieszkan jest réwniez wejscie w 2021 r. zycie przepisdéw wymagajgcych aby nowopowstate
domy spetniaty ostrzejsze normy energetyczne.

Dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej prognozy w przypadku materializacji scenariusza niekorzystnego
przebiegu pandemii COVID-19 w kolejnych kwartatach. W takich warunkach bedziemy mieli do czynienia
ze spadkiem popytu na wynajem mieszkan, m.in. ze wzgledu na przedtuzajaca sie nauke w trybie zdalnym,
ograniczenia w turystyce czy tez zmniejszony naptyw imigrantéw. A to z kolei bedzie ograniczato
atrakcyjnosé zakupu nieruchomosci w celach inwestycyjnych. Dodatkowym czynnikiem ostabiajagcym
presje na wzrost cen w takim scenariuszu alternatywnym bytoby pogorszenie sytuacji na rynku pracy.



- < MAPA
7, i1 vakro 00

Ceny mieszkan nie przestang rosngc

- Obecnos¢ NBP na rynku walutowym czynnikiem hamujagcym umocnienie ztotego

Kursy walutowe
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Srédto: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,4858 (umocnienie ztotego o 0,7%). Od poniedziatku do
$rody kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym. Aprecjacji ztotego sprzyjato
zmniejszenie $wiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu VIX.
Poprawie nastrojow na rynkach finansowych sprzyjaty rosngce oczekiwania inwestoréw na stopniowe
wygasanie pandemii koronawirusa wraz z rosngcg liczbg zaszczepionych oséb. W efekcie w $rode kurs
EURPLN spadt nieznacznie ponizej poziomu 4,50. NBP w swoim komunikacie po srodowym posiedzeniu
przypomniat o swojej gotowosci do interwencji walutowych, co doprowadzito do korekty i ponownego
wzrostu kursu EURPLN powyzej poziomu 4,50. Warto zauwazyé, ze ostabienie ztotego nastgpito w
warunkach dalszego spadku awersji do ryzyka, co sugeruje, ze obecnos¢ NBP na rynku walutowym
pozostaje istotnym czynnikiem ograniczajgcym presje na aprecjacje polskiej waluty. W pigtek doszto do
ponownego umochienia ztotego w reakcji na wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego na konferencji
prasowej, ktory stwierdzit, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w najblizszych kwartatach jest
stabilizacja stop procentowych w Polsce.

W ubiegtym tygodniu mieliSmy réwniez do czynienia z umocnieniem dolara wzgledem euro. W znacznym
stopniu wynikato ono z wyraznie wolniejszego tempa szczepien w UE na tle USA. Nieznaczne ostabienie
euro jest spdjne z naszg prognozg, zgodnie z ktérg kurs EURUSD na koniec marca br. wyniesie 1,19. W
kolejnych kwartatach oczekujemy jednak odwrdécenia trendu i wzrostu kursu EURUSD do poziomu 1,22 na
koniec br. Deprecjacja dolara wynika¢ bedzie z dalszego spadku globalnej awersji do ryzyka wraz z
wygasaniem pandemii.

W tym tygodniu kurs ztotego bedzie pozostawat pod wptywem nastrojéw na rynku globalnym zwigzanych
z przebiegiem pandemii. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (inflacja, wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan) oraz Polski (wstepny PKB) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie na poziomie zblizonym do 4.50.
Jednoczesnie uwazamy, ze w przypadku rosngcej presji na aprecjacje ztotego mozliwe sg kolejne
interwencje walutowe NBP. Wsparcie dla takiej oceny stanowi komunikat po lutowym posiedzeniu RPP
(por. MAKROpuls z 03.02.2021).



- < MAPA
7, i1 vakro 00

Ceny mieszkan nie przestang rosngc

’ Stawki IRS pod wptywem nastrojow na rynkach bazowych

" Krzywa IRS w Polsce (%) 1,38 R OSpread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
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Frédio: Reuters —(05-02-2021 —29-01-2021 2-letnie 5-letnie ——— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 0,38 (wzrost o 10pb), 5-letnie do 0,89 (wzrost
0 19pb), a 10-letnie do 1,38 (wzrost o 17pb). Przez caty ubiegty tydzien obserwowany byt wyrazny wzrost
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Wzrostowi rentownosci na rynkach
bazowych sprzyjat spadek swiatowej awersji do ryzyka wraz z rosngcymi oczekiwaniami inwestoréw na
stopniowe wygasanie pandemii ze wzgledu na coraz wiekszg liczbe szczepien. W pigtek w kierunku
wzrostu stawek IRS w Polsce oddziatywaty decyzja rzadu o czeSciowym ,,odmrozeniu” gospodarki, a takze
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego na konferencji prasowej wskazujgce na stabilizacje stép
procentowych w najblizszych kwartatach. W czwartek odbyta sie aukcja zamiany dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finansdw odkupito obligacje zapadajgce w tym roku za 4,5 mld PLN, sprzedajac obligacje o
2-, 4-,5-, 9-, 10- letnich terminach zapadalnosci za 4,5 mld PLN przy popycie réownym 5,7 mld PLN. Warto
odnotowac, ze Ministerstwo Finansdow po raz pierwszy w historii sprzedato obligacje (OK0423) z
rentownoscia 0,000%. Aukcja zamiany nie miata istotnego wptywu na krzywa.

Oczekujemy, ze istotnym czynnikiem wptywajacym na stawki IRS w tym tygodniu pozostang nastroje na
Swiatowych rynkach finansowych zwigzane z przebiegiem pandemii. Jednoczesnie uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z USA (inflacja, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan)
oraz Polski (wstepny PKB) bedg neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 20 | kwi 20 | maj 20 wrz 20 | paz 20

Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,52 4,50
Kurs USDPLN* 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,72
Kurs CHFPLN* 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,18 4,13
Inflacja CPI (r/r, %) 4,3 4,7 4,6 34 2,9 3,3 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,4 2,6

Inflacja bazowa (r/r, %) 31 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 43 4,0 4,3 4,2 43 3,7 3,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 1,1 15 57 1,0 54 11,2 0,0

Inflacja PPI (r/r, %) 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 0,0 0,4
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,1 7,7 6,3 1,9 1,2 3,6 3,8 4,1 5,6 4.7 49 6,6 4,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 11 0,3 -2,1 -3,2 -33 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -1,6

Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5

Saldo ROB (mIn EUR) 2756 1100 805 823 1560 3175 625 1093 1517 2356 1725 485

Eksport (r/r, %, EUR) 4,9 8,0 -6,6 -29,6  -19.3 3,9 1,7 1,9 6,1 3,8 9,5 15,6

Import (r/r, %, EUR) 3,9 0,9 -3,9 -289  -27,3 -7,4 -4,3 -4,7 18 -3,5 53 13,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

1,9 3,6 4,9

PKB (%, rir) -8,4 -1,5 -3,0 -1,0 6,9 4,0 4,4 -2,8
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,0 0,0 7,1 3,5 3,1 -3,0 3,3 4,1
Inwestycje (%, rir) 0,9 -10,7 -9,0 -10,7 -7,2 5,4 6,0 6,3 -12,2 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, rir) 2,0 -14,5 2,0 0,9 3,5 9,0 4,5 54 -2,5 5,5 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,4 -18,0 -1,0 2,0 3,0 9,1 3,8 3,4 4,1 4,6 8,9
Eg Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -1,5 0,0 3,9 2,1 1,6 -1,7 1,9 2,3
E é Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 -1,7 -2,7 -0,9 0,9 1,0 15 -1,6 0,6 1,4
s g Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 -0,5 0,5 0,7 0,6 1,2 -0,3 0,8 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 2,1 2,8 3,5 2,9 2,8 2,5 2,7 3,5 2,7 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,3 57 5,4 5,6 6,2 5,6 52
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 -0,5 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,6 0,8 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 4,0 2,8 3,3 3,0 3,1 51 3,1 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,2 2,8 2,7 2,8 3,4 2,6 2,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,26
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,50 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,78 3,72 3,65 3,58 3,73 3,58 3,42

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI

KRAJ WSKAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 08.02.2021 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,9 0,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty 1,3 1,9
Wtorek 09.02.2021 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 16,4 16,0
Sroda 10.02.2021 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -0,4 0,4
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 0,2 -0,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen 0,4 0,4 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,1 0,2 0,2
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Grudzien 0,1 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien 0,2
Czwartek 11.02.2021 r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 779 775
Piatek 12.02.2021 r.
10:00 Polska Wstepny PKB (% r/r) IV kw. -15 -3,0 -3,0
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 79,0 81,0 80,7

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl
Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzgdzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale maja charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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