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W tym tygodniu

s’ Najwazniejszym wydarzeniem w Dynamika PKB w Chinach (% r/r)
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zwigzanych z wybuchem pandemii w 2020 r. (do 8,0% r/r w Il kw. wobec 18,3% w | kw.).
Czerwcowe dane wskazg na wyhamowanie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach
z uwagi na spowolnienie popytu krajowego oraz stopniowe wycofywanie wsparcia ze strony
polityki fiskalnej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 8,1%
r/r w czerwcu wobec 8,8% w maju, dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 11,5% r/r
wobec 12,4%, a dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich zmniejszyta sie do 12,0% r/r
wobec 15,4%. We wtorek poznamy dane nt. bilansu handlowego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem saldo bilansu handlowego zmniejszyto sie czerwcu do 44,2 mld USD wobec 45,5
mld USD w maju przy jednoczesnym spowolnieniu wzrostu eksportu i importu. Oczekujemy, ze
publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

7w srode i czwartek prezes FED J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie sledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Uwazamy, ze
wystgpienie nie dostarczy jednak nowych informacji wzgledem Minutes opublikowanych w
ubiegtym tygodniu (patrz ponizej). Podczas wystapien J. Powella mozemy mie¢ do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

7w tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zmniejszyta sie w czerwcu o 0,3% m/m wobec spadku o 1,3% w maju ze wzgledu na wzrost cen
paliw. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie w czerwcu do 0,4%
m/m wobec 0,8% w maju, co bedzie spéjne z wynikami badan koniunktury. Naszym zdaniem
inflacja CPI zwiekszyta sie do 5,1% r/r w czerwcu wobec 5,0% w maju, do czego przyczynita sie
wyzsza inflacja bazowa (4,1% wobec 3,8%). Oczekujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan wskaze na znaczacg poprawe nastrojow konsumenckich (88,0 pkt. w lipcu wobec 85,5
pkt. w czerwcu). Uwazamy, ze publikacja danych o inflacji bedzie lekko negatywna dla kursu
zfotego i cen polskich obligacji, podczas gdy wptyw pozostatych danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

7w srode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy zmniejszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych do 860 min EUR wobec 1740 min EUR w kwietniu,
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu zmniejszyta sie 2 69,9% r/r w kwietniu do 39,9% w maju, a dynamika importu
spadta z 59,8% r/r do 49,1%. Silny spadek dynamiki eksportu i importu bedzie spdjny z
odnotowanym w maju spowolnieniem wzrostu produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
w ujeciu r/r wynikajagcym z wygasania efektow niskiej bazy sprzed roku zwigzanych z wybuchem
pandemii COVID-19. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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¢ W czwartek opublikowane zostana Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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dynamiki cen paliw oraz nizsza inflacja bazowa. Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s 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 najblizszych
kwartatach, a gtdwnym zrédtem niepewnosci co do jego skali i tempa pozostaje dalszy przebieg
pandemii w Polsce i za granicg. W tym kontek$cie Rada odnotowata, ze wraz z
rozprzestrzenianiem sie kolejnych mutacji wirusa wzrosta niepewno$é dotyczgca dalszego
przebiegu pandemii. Podobnie jak w czerwcu br., w komunikacie podkreslono pozytywny wptyw
dziatan ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowania polityki pienieznej, na aktywnos¢
gospodarczg, ktdra zdaniem Rady bedzie wspierana réwniez przez ozywienie w gospodarce
Swiatowej. W komunikacie podtrzymane zostaty réwniez sformutowania dotyczace znaczenia
kursu ztotego dla perspektyw sytuacji gospodarczej oraz gotowosci NBP do interwencji
walutowych. Zgodnie z komunikatem NBP bedzie kontynuowat skup skarbowych papieréw
wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na
rynku wtédrnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku (warto$¢ dotychczas
skupionych obligacji wyniosta 135,8 mld zt). Wraz z komunikatem opublikowana zostata takze
lipcowa projekcja ekonomiczna NBP. Jej wyniki wskazujg, ze w srednim okresie inflacja w Polsce
utrzyma sie na poziomie wyraznie przewyzszajgcym cel inflacyjny RPP. Taki scenariusz jest
niezgodny z oceng RPP, zgodnie z ktdérg polityka pieniezna NBP stabilizuje inflacje na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym. To z kolei oznacza, ze wiekszo$¢ cztonkdw RPP dostrzega znaczace
ryzyko w doét dla przewidywanej w projekcji $ciezki inflacji w $rednim terminie (por. MAKROpuls
z 08.07.2021). Zaréwno tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP, jak i wyniki lipcowej projekcji
inflacji wskazuja, ze Rada zamierza utrzymac stabilne stopy procentowe przez dtuzszy czas mimo
spodziewanej w najblizszych kwartatach podwyzszonej inflacji. W pigtek odbyta sie konferencja
prasowa z udziatem prezesa NBP. Wypowiedzi A. Glapiniskiego byty utrzymane w gotebim tonie.
Zwrécit on miedzy innymi uwage, ze jesli inflacja bedzie ksztattowata sie w gérnym pasmie
odchylen od celu inflacyjnego to ,nie jest to zaden problem makroekonomiczny”. Ponadto
zwrdcit on uwage, ze nie chciatby zeby kurs ztotego umocnit sie powyzej swojego obecnego
poziomu. Jako warunki dla podwyzki stop procentowych prezes NBP wskazat na trwate
przekroczenie przez inflacje gérnej granicy odchylen od celu (3,5%) sygnalizowane w prognozach
potgczone z silnym popytem i dobrg sytuacjg na rynku pracy oraz brakiem istotnego wptywu
pandemii na aktywnos¢ gospodarczg. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu i wypowiedzi prezesa
NBP stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym RPP nie zmieni stdp
procentowych do konca 2022 r. Pierwszej podwyzki stopy referencyjnej z 0,10% do 0,25%
oczekujemy w styczniu 2023 r.

7w ubiegtym tygodniu Rada Prezesow zatwierdzita nowa strategie polityki pienieznej EBC.
Najwazniejszg kwestig jest modyfikacja celu inflacyjnego EBC z ,,blisko, ale ponizej 2%” do ,,2%"
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w Srednim okresie. Rada stwierdzita, ze bedzie podchodzi¢ do tego celu symetrycznie. To znaczy,
Ze uwaza odchylenie od celu w gére za rdwnie niepozadane co odchylenie w dét. Ponadto, Rada
Prezesdw wskazata, ze wtasciwym miernikiem presji inflacyjnej pozostaje zharmonizowany
wskaznik cen konsumpcyjnych HICP, jednak jest ona swiadoma, ze dla lepszego zobrazowania
stopy inflacji doswiadczanej przez gospodarstwa domowe nalezatoby do wskaznika HICP wtgczy¢
koszty uzytkowania mieszkan przez wiascicieli. Szacujemy, ze taka zmiana w chwili obecnej
podniostaby inflacje ogdétem w strefie euro o ok. 0,1 pkt. proc. Wptyw takiej zmiany na
ksztattowanie sie inflacji ogétem w dtuzszym okresie jest trudny do oszacowania. Dodatkowo
Rada Prezeséw zwrdcita uwage, ze zobowigzuje sie realizowa¢ ambitny plan dziatan
klimatycznych. Rada Prezeséw nie tylko kompleksowo wtgczy czynniki klimatyczne do swojej
oceny polityki pienieznej, lecz takze zmodyfikuje ramy operacyjne tej polityki w zakresie
ujawniania informacji, oceny ryzyka, skupu aktywoéw sektora przedsiebiorstw oraz zasad
dotyczacych zabezpieczed. Uwazamy, ze modyfikacja celu inflacyjnego, a mianowicie jego
podniesienie, bedzie sprzyja¢ utrzymywaniu tagodnej polityki EBC przez dtuzszy czas, co jest
spdjne z naszym scenariuszem zaktadajagcym kontynuacje programu luzowania iloSciowego co
najmniej do korica 2024 r.
’ w Ubiegtym tngdniu OPUb“kowane Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetwérstwie
zostaty waine dane z Niemiec. 120 (SA, luty 2020=100)
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maju o 5,0% nizsza niz w lutym 2020 r., czyli przed wybuchem pandemii. Produkcja przemystowa
W ujeciu miesiecznym obnizyta sie w energetyce oraz przetwdrstwie, podczas gdy jej wzrost
odnotowano w budownictwie. Uwzgledniajgc przeznaczenie wytwarzanych doébr, spadek
produkcji miat miejsce jedynie w przypadku doébr kapitatowych, podczas gdy produkcja ddbr
konsumpcyjnych i posrednich zwiekszyta sie. W ubieglym tygodniu poznalismy dane nt.
zamowien w przetworstwie, ktére zmniejszyty sie w maju o 3,7% m/m wobec wzrostu o0 1,2% w
kwietniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (1,3%). Co wiecej, byt to ich
najsilniejszy miesieczny spadek od kwietnia 2020 r. Obnizenie zaméwien wynikato z silnego
zmniejszenia zamowien zagranicznych, podczas gdy zamoéwienia krajowe nieznacznie zwiekszyty
sie. Spadek zamdwien zagranicznych zostat odnotowany zarowno w przypadku zaméwien ze
strefy euro jak i spoza obszaru wspdlnej waluty, przy czym zaméwienia spoza strefy euro obnizyty
sie o wiele silniej (0 10,3% m/m wobec spadku o 1,3% w przypadku zaméwien ze strefy euro). W
zesztym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. nadwyzki w niemieckim bilansie
handlowym, ktéra zmniejszyta sie w maju do 12,6 mld EUR wobec 15,6 mld EUR w kwietniu,
ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (15,9 mld EUR). Przyczynit sie do tego silniejszy
wzrost dynamiki importu (3,4% m/m w maju wobec -1,4% w kwietniu) od dynamiki eksportu
(0,3% wobec 0,2%). Przedstawione wyzej dane wskazuja, ze ozywienie w niemieckim przemysle
jest ograniczane przez silne bariery podazowe. Firmy w obliczu niedoboru materiatéw nie
nadazajg z realizacjg biezgcych zaméwien (por. MAKROmapa z 28.06.2021) i w efekcie
najprawdopodobniej ograniczajg przyjmowanie kolejnych. Jednoczesnie ich klienci, ze wzgledu
na brak realizacji poprzednich zamdéwier, moga wstrzymywac sie ze sktadaniem nowych
zamoéwien. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks ZEW obrazujgcy nastroje
wsrdd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 63,3 pkt. wobec 79,8 pkt. w czerwcu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (75,5 pkt.). Warto jednak podkresli¢, ze mimo pogorszenia
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nastrojéw w lipcu pozostajg one na wysokim na tle historycznym poziomie. Prognozujemy, ze
PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o 4,0% wobec spadku o0 4,8% w 2020 r.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba nowych
whnioskéw o zasitek dla bezrobotnych zwiekszyta sie do 373 tys. wobec 371 tys. dwa tygodnie
temu (rewizja w gore z 364 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (350 tys.). Z kolei liczba
kontynuowanych wnioskéw zmniejszyta sie do 3,3 min wobec 3,5 min. Dane wskazujg tym
samym, ze mimo postepujacej poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy nadal znajduje sie
on daleko od poziomu rownowagi. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze indeks ISM
dla ustug, ktéry zmniejszyt sie w czerwcu do 60,1 pkt. wobec 64,0 pkt. w maju, ksztattujgc sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (63,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadow
wszystkich czterech jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, zatrudnienia, nowych
zamowien i czasu dostaw). Co wiecej, sktadowa dla zatrudnienia obnizyta sie ponizej granicy 50
pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. W strukturze danych na uwage zastuguje
rowniez dalszy wzrost sktadowej dla zalegtosci produkcyjnych, ktéra wyznaczyta nowy rekord.
Dane wskazujg tym samym na wysoki stopien przegrzania amerykarnskiego sektora ustug.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie
z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB osiggnie swoje maksimum
lokalne w Il kw. br. na poziomie 10,2% i od Ill kw. br. bedzie sie ono ksztattowato w trendzie
spadkowym. W konsekwencji, w catym 2021 r. amerykanski PKB zwiekszy sie o 6,5% wobec
spadku 0 3,5% w 2020 r., a w 2022 r. wzros$nie o 4,0%.

7w ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji po posiedzeniu, cho¢ cztonkowie FOMC s3 na ogét zgodni co do tego,
ze od kwietniowego posiedzenia doszto do poprawy sytuacji makroekonomicznej w USA, to ich
zdaniem nadal dominujg czynniki ryzyka w dét dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Tres¢
Minutes potwierdzita, ze cztonkowie FOMC rozpoczeli w czerwcu dyskusje nt. plandw
ograniczenia tempa prowadzonego przez FED skupu aktywoéw. Czes$¢ cztonkdw FOMC uwaza, ze
warunki uzasadniajgce ograniczanie skali skupu aktywéw mogg zostac spetnione szybciej niz
wczesniej tego oczekiwali. Inni cztonkowie wyrazili poglad, ze FED powinien by¢ cierpliwy w
podejmowaniu decyzji o ograniczaniu skali programu luzowania iloSciowego. Niektorzy
uczestnicy dyskusji uzasadniali to tym, ze ostatnie dane dostarczylty mieszanych sygnatow z
amerykanskiej gospodarki. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg Rezerwa Federalna
rozpocznie ograniczanie skale skupu aktywéw na poczatku 2022 r. Jednoczesnie zaktadamy
stabilizacje stép procentowych na obecnym poziomie co najmniej do korica 2023 r.
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W MAKROmapie z 08.02.2021 przedstawiliémy nasza prognoze ksztattowania sie cen mieszkan w
perspektywie sredniookresowej. Zarysowali§my wéwczas scenariusz utrzymujgcego sie wzrostu cen na
rynku mieszkan, ktérego tempo bedzie sie jednak stopniowo obniza¢. Korzystajac z danych, ktére
ukazaty sie od tamtego czasu ponizej weryfikujemy nasze oczekiwania oraz przedstawiamy nasz
zaktualizowany scenariusz.

Zgodnie z danymi NBP, dynamika
cen transakcyjnych na rynku
pierwotnym dla 7 najwiekszych

Przecietne ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym (% r/r)

s miast w Polsce (por. wykres)
0 wyniosta 7,4% r/r w IV kw. 2020 r. i
5 7,7% w | kw. 2021 r. Tym samym
-10 zmaterializowat sie nasz scenariusz
-15 zarysowany w MAKROmapie z
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 -
e— 7 miast (Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) 08022021 Prognozowallsmy
- 10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Géra) A -, H 5Ai
e 6 miast bez Warszawy (Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Wroctaw) wowczas, ze WSpomnlane WyZEJ
Zrédio: NBP, Credit Agricole tempo wzrostu cen wyniesie 7,8% w
IV kw. ub. i przejsciowo zwiekszy sie do 7,9% na koniec 2021 r., po czym od 2022 r. zacznie sie stopniowo
obnizac.

W naszej analizie korzystamy z danych NBP dotyczgcych cen transakcyjnych mieszkan na rynku
pierwotnym usrednionych dla 7 najwiekszych miast w Polsce (Gdansk, Gdynia, tddz, Krakdw, Poznan,
Warszawa, Wroctaw). W celu przygotowania prognozy postuzylismy sie modelem ekonometrycznym, w
ktédrym roczna dynamika cen mieszkan uzalezniona jest od trzech zmiennych:

s 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 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) maja
duze znaczenie w kontekscie decyzji o zakupie mieszkania.

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

¢ Oczekiwan 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 domodw 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 sktonnos¢
Polakdéw do zakupu mieszkania w obawie przed dalszym wzrostem cen, ale réwniez ma za zadanie
uwzglednia¢ zmiany popytu spekulacyjnego (zakup mieszkan w celach inwestycyjnych).

W celu przygotowania aktualizacji prognozy cen mieszkan musielimy przyjac kilka zatozen dotyczacych
ksztattowania sie zmiennych objasniajgcych w najblizszych latach. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze na poczatku
br. stopa bezrobocia wg BAEL ulegta wyraznemu wzrostowi z uwage na zmiane metodyki badania i przez
to stata sie ona niespdjna ze swoimi poprzednimi wartosciami. W naszej prognozie pomijamy wspominane
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wyzej ,,sztuczne” zwiekszenie stopy bezrobocia i zachowujgc ciggtosé szeregu czasowego zaktadamy jej
stopniowy spadek w kolejnych latach do poziomu ok. 3%. Taka tendencja bedzie wynikata m.in. z
oczekiwanego przez nas przyspieszenia wzrostu gospodarczego powigzanego z cyklem w absorbcji
Srodkow unijnych. W kontekscie popytu gotdwkowego, po jego przejsciowym spadku w Ili [l kw. 2020 r.
(0 8,0% r/r) z uwagi na podwyzszong niepewnos¢ dotyczacg dalszego przebiegu pandemii oraz jej wptywu
na sytuacje na rynku pracy oraz popyt na mieszkania na wynajem w IV kw. 2020 r. i | kw. obserwowalismy
jego ponowne zwiekszenie o odpowiednio 26,7% r/r i 16,9%. Uwazamy, ze popyt gotéwkowy na
mieszkania wzrosnie w br. sredniorocznie o 10% i ustabilizuje sie na tym poziomie w kolejnych latach.
Czynnikiem ograniczajagcym zakupy za gotéwke w IV kw. br. bedzie oczekiwane przez nas wystgpienie
czwartej fali pandemii i zwigzana z tym podwyzszona niepewnos¢. Stopy procentowe pozostang w
najblizszych latach na wcigz niskim poziomie, co bedzie sprzyjac¢ inwestycjom w mieszkania, ktére bedg
alternatywa dla nisko oprocentowanych depozytéw bankowych. Z drugiej strony, wraz z postepujgcym
ozywieniem gospodarczym na znaczeniu zyskajg rowniez inwestycje w inne klasy aktywodw, np. akcje.
Czynnikiem strukturalnym ograniczajgcym popyt gotéwkowy na mieszkania w srednim okresie bedzie
wyczerpujacy sie zaséb oszczednosci pozwalajgcych na sfinansowanie takiego zakupu. Zgodnie z ankietg
przeprowadzong na zlecenie Krajowego Funduszu Dtugéw w listopadzie 2020 r., tylko 7,1% gospodarstw
domowych deklaruje, ze posiada oszczednosci powyzej 50 tys. PLN. Ponadto, zgodnie z badaniem NBP z
2016 r., nawet wsrdéd najbogatszych gospodarstw domowych (ostatni decyl pod wzgledem majatku netto)
mediana aktywoéw finansowych wynosita wéwczas 47,1 tys. zt, a liczbe gospodarstw z aktywami
finansowymi powyzej tej mediany mozna szacowac na ok. 711 tys. Spdjne z zatozeniem utrzymujgcym sie
wysokim popytem gotéwkowym na mieszkania jest przyjecie zatozenia, ze odsetek Polakdw oczekujacych,
ze ,ceny domow nigdy nie spadajg” bedzie utrzymywat sie na podwyziszonym poziomie. W naszej
prognozie przyjelismy, ze odsetek respondentdw zgadzajgcych sie z tym stwierdzeniem obnizy sie
nieznacznie do 45% w horyzoncie 2023 r. i bedzie utrzymywat sie wyraznie powyzej sredniej z lat 2014-
2017.

Oprdcz zmiennych uwzglednionych

15 p . .
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Przecigtne ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym (7 miast, % r/r) . ktad t

Cena 1m2 pow. uzytkowej bud. mieszkalnego oddanego do uzytkowania (% r/r) gwarantowania wkfadu wtasnego za
Zrédio: NBP, GUS, Credit Agricole posrednictwem Banku

Gospodarstwa Krajowego przy zakupie mieszkania na kredyt przez osoby mtode. Taka zmiana bedzie
oddziatywata w kierunku zwiekszenia popytu na mieszkania, a tym samym ich cen. Po drugie, w ramach
Nowego tadu bedzie realizowany Program Inwestycji Strategicznych polegajacy na zwiekszeniu skali
inwestycji publicznych przez bezzwrotne dofinansowanie inwestycji realizowanych przez jednostki
samorzadu terytorialnego. Program realizowany bedzie poprzez promesy inwestycyjne udzielane przez
BGK. Pierwsza edycja pilotazowego naboru wnioskdw rozpoczeta sie w lipcu br. Oczekujemy, ze realizacja
tego programu przyczyni sie do wzrostu cen materiatdw budowlanych i kosztu robocizny w ramach
budownictwa mieszkaniowego w kolejnych latach. Szybki wzrost kosztéw budowy mieszkan
obserwowalismy juz w ostatnich latach. Zgodnie z danymi GUS, tzw. cena 1m? powierzchni uzytkowej
budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania zwiekszyta sie w | kw. 0 8,3% r/r w | kw. br. wobec 9,6%
Sredniorocznie w 2020 r. Wskaznik ten obrazuje przecietne dla catego kraju naktady poniesione przez
inwestorow na budowe nowych budynkéw mieszkalnych (innych niz jednorodzinne i zbiorowego
zamieszkania —m.in. hotele, pensjonaty) w przeliczeniu na 1 m2 powierzchni uzytkowej budynku. Naktady
na budowe budynku dotyczg wszystkich kosztéw poniesionych do momentu zakoriczenia budowy. Biorgc



4,70
4,60
4,51
4,41
4,32
4,22

Zrédto: Reuters

< CREDIT
AGRICOLE

% MAPA
Czy Polski tad podbije ceny nieruchomosci? MAKRO

pod uwage zarysowane powyzej tendencje, oczekujemy jego dalszego wzrostu w kolejnych kwartatach,
co bedzie czynnikiem podbijajgcym ceny transakcyjne na rynku pierwotnym.

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym

w 7 najwigkszych miastach w Polsce (w IV kw., PLN/m?)*
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Zgodnie z powyzszymi zatozeniami,
prognozujemy, ze tempo wzrostu
cen mieszkan na rynku pierwotnym
zwiekszy sie przejsciowo do 8,9% r/r
w IV kw. 2021 r. i w kolejnych latach
bedzie znajdowac sie w trendzie
spadkowym osiggajgc poziom 7,3%
w 2023 r. Oznacza to, ze przecietna
cena transakcyjna we
wspomnianych siedmiu miastach
zwiekszy sie z 9,2 tys. zt w | kw. br.

do 11,1 tys. na koniec 2023 r. (por. wykres). W poréwnaniu do naszej poprzedniej prognozy $ciezka
dynamiki cen mieszkan zostata zrewidowana w gore o ok. 0,7 pkt. proc. w latach 2021-2023, co jest
efektem uwzglednienia silniejszych oczekiwan gospodarstw domowych na wzrost cen. Nalezy zwrdcic¢
uwage, ze jest to prognoza warunkowa, uzalezniona od materializacji zarysowanego powyzej scenariusza
dla zmiennych objasniajgcych. Oczekiwany dalszy, aczkolwiek wolniejszy wzrost cen mieszkan w $rednim
terminie bedzie wspierany nie tylko przez utrzymujacy sie popyt, ale réwniez ograniczong podaz nowych
mieszkan zwigzanych z trudnos$ciami deweloperéw w pozyskiwaniu nowych gruntéw pod inwestycje.
Czynnikiem niepewnosci dla naszej prognozy pozostaje dalszy przebieg pandemii w kolejnych kwartatach.
Ponadto, wspomniane wyzej czynniki zwigzane z wprowadzeniem Polskiego tadu, podbijajace koszty w

budownictwie, stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy.

- Dane o inflacji w USA w centrum uwagi rynku

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5464 (ostabienie ztotego o 0,9%). W zesztym tygodniu
doszto do ostabienia ztotego wzgledem euro. Podobna tendencja obserwowana byta réwniez w przypadku
kursu forinta wzgledem euro. Czynnikiem, ktéry sprzyjat deprecjacji walut w regionie byta decyzja Komisji
Europejskiej o wstrzymaniu $rodkéw z Funduszu Odbudowy dla Wegier, co mogto nasili¢c obawy czesci
uczestnikéw rynku, ze ryzyko wstrzymania srodkéw istnieje réwniez w przypadku Polski. W kierunku
ostabienia walut regionu oddziatywat réwniez wzrost Swiatowe] awersji do ryzyka, ktéry znalazt
odzwierciedlenie w zwiekszeniu indeksu VIX. Posiedzenie RPP nie miato istotnego wptywu na rynek. W

pigtek odnotowano dalsze ostabienie ztotego.

W zesztym tygodniu kurs EURUSD charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig, a publikacja Minutes
z czerwcowego posiedzenia FOMC miata ograniczony wptyw na rynek. W ubiegtym tygodniu doszto
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natomiast do spadku kursu EURCHF. W pewnym stopniu wynikat on ze wzrostu swiatowej awersji do
ryzyka, ktéry sprzyjat odptywowi kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani. W wyniku spadku kursu EURCHF
oraz wzrostu kursu EURPLN, kurs CHFPLN przejsciowo przekroczyt poziom 4,20 osiggajac najwyzszg
wartos¢ od marca br.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie wystgpienie prezesa FED J. Powella przed Kongresem.
Uwazamy, ze moze ono oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty.
Publikacja inflacji w USA bedzie naszym zdaniem lekko negatywna dla kursu ztotego. Dane z Chin (PKB,
bilans handlowy, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie
beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na rynek. Uwazamy, ze neutralne dla ztotego beda takze
dane z Polski (inflacja, bilans ptatniczy) oraz pozostate dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).

’ Wystgpienie prezesa FED moze podwyzszy¢ zmiennos$c¢ stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 0,81 (spadek o 8pb), 5-letnie do 1,43 (spadek
o 7pb), a 10-letnie do 1,71 (spadek o 10pb). Przez caty ubiegty tydziern mieliSmy do czynienia ze spadkiem
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Obnizeniu rentownosci na rynkach
bazowych sprzyja spadek oczekiwan inwestoréw na utrwalenie sie podwyzszonej inflacji w $wiatowej
gospodarce, a w konsekwencji na szybsze zaciesnianie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne.
Publikacja Minutes FOMC, komunikat po czwartkowym posiedzeniu RPP, a takze pigtkowe wystgpienie
prezesa NBP nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie wystgpienie prezesa FED J. Powella przed Kongresem,
ktére moze sprzyjaé podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Publikacje licznych danych z Chin (PKB, bilans
handlowy, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) beda
najprawdopodobniej neutralne dla krzywej. Bez istotnego wptywu na stawki IRS bedg naszym zdaniem
rowniez dane z Polski (inflacja, bilans ptatniczy) oraz wiekszos$¢ danych z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Publikacja danych o inflacji w USA moze
przyczynic sie do wzrostu stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i i mar 21 | kwi 21 | maj
Stopa referencyjna NBP* (% 0,10 0,10 0,10 0,10 0,0 0,0 010 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Kurs EURPLN* 444 441 440 453 460 447 455 452 452 463 456 448 452 452
Kurs USDPLN* 395 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,80
Kurs CHFPLN* 4,17 410 4,07 421 432 413 421 418 411 418 4,15 4,07 412 4,12
Inflacja CPI (r/r, %) 3,3 3,0 2,9 3,2 31 3,0 24 2,6 24 3,2 43 47 45
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,1 43 4,0 43 42 43 3,7 3,9 3,7 3,9 3,9 4,0 34
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,5 11 15 5,7 1,0 54 111 0,7 25 186 44,2 29,7 211
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -04 -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,5 7,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 9,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 3.8 4,1 5,6 4,7 4,9 6,6 4.8 4.5 8,0 9,9 10,1 9,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,3 6,1 5,9
Saldo ROB (mIn EUR) 3333 650 1273 1330 2307 1956 477 3341 1585 938 1740 860
Eksport (r/r, % EUR) 4,3 2,2 24 6,6 3,7 10,0 146 -0,9 59 27,7 692 399
Import (r/r, % EUR) -7.4 -3,6 -4,0 21 -4,2 41 12,4 -4,0 6,2 246 59,8 491

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) -8,3 -1,7 -2,7 -0,9 12,0 4,9 -2,7

Konsumpcija (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2 12,3 3,8 3,5 -3,0 4,7 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 1,3 7,7 6,1 11,8 -9,6 7,6 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 2,7 -13,7 2,3 7,6 57 14,9 8,5 9,3 -0,2 9,4 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,8 -16,6 -0,3 8,2 10,0 9,6 6,7 8,0 -1,9 8,5 8,9
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 0,7 -6,2 0,2 -1,7 0,1 6,8 2,2 1,7 -1,7 2,6 2,5
g § g Inwestycje (pp.) 0,2 -1,6 -1,4 -3,9 0,2 1,2 1,0 2,5 -1,8 1,3 1,4
== Eksport netto (pp.) 1,1 0,8 14 0,1 -1,9 3,5 1,5 1,3 0,8 1,1 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,1 2,2 2,9 3,5 3,7 3,5 3,2 3,1 3,5 3,1 2,5
Stopa bezrobocia (%)** 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 5,9 57 5,6 6,2 5,6 51
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,7 -1,8 -0,7 0,0 0,0 1,8 0,9 0,7 -0,5 0,9 0,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 5,0 6,6 7,0 6,5 6,3 5,3 6,6 5,8
Inflacja CPI (%9* 4,5 3,2 3,0 2,8 2,7 4,5 4,5 4,5 3,4 4,1 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,44
Stopa referencyjna NBP (%9)** 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 4,63 4,52 4,45 4,45 4,55 4,45 4,30
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,95 3,81 3,71 3,71 3,73 3,71 3,47

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

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 13.07.2021 r.

Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 455 442
Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 0,6 0,7 0,5
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,7 0,5 0,5
Sroda 14.07.2021 r.
Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,8 -0,1
Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (mln €) Maj 1740 860 1505
Czwartek 15.07.2021 r.
PKB (% rir) Il kw. 18,3 8,0 8,1
Produkcja przemystowa (% rir) Czerwiec 8,8 8,1 79
Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 12,4 11,5 11,0
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 154 12,0 12,5
Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 4,4 4,5 4,5
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 373
Indeks NY Fed dla przetwdérstwa (pkt.) Lipiec 17,4 18,0
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 30,7 28,3
Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,8 04 0,7
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 75,2 75,6
Piatek 16.07.2021 r.
Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 1,9 1,9 1,9
Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 4,0 34 3,8
Sprzedazdetaliczna (% m/m) Czerwiec -1,3 -0,3 -0,6
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 85,5 88,0 87,0
Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Maj -0,2 0,3

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista

tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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