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Ceny mieszkan wzrosng w 2023 r.
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
lutowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji zmniejszyta
sie do 13,0% r/r wobec 17,6% w lutym. Spowolnienie produkcji byto efektem pogorszenia
koniunktury w przemysle oraz dwutygodniowej przerwy produkcyjnej w fabrykach
Volkswagena. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej
konsensusu (11,8%), a tym samym jej materializacja bedzie pozytywna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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CZynmklem pozytywnym dla Ogolny klimat koniunktury w handlu detalicznym (SA, pkt., p. 0$)

sprzedazy byt naptyw uchodZzcOw z  Zrédio: GUS, Credit Agricole
Ukrainy, ktéry stanowit silne wsparcie dla popytu konsumpcyjnego znajdujgcego
odzwierciedlenie w danych o transakcjach kartowych klientdw naszego banku. Nasza prognoza
dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu (19,5%), a tym samym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla ztotego i rentownosci polskich obligaciji.

¢ W piatek opublikowane zostang
wstepne wyniki badan
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro zmniejszyt sie w
kwietniu do 54,0 pkt. wobec 54,9 mar 20 wrz 20 mar 21 wrz 21 mar 22
pkt. w marcu. W kierunku Biezaca produkcja
zmniejszenia tempa WZrostu  Zrédto: Markit, Credit Agricole
aktywnosci oddziatywata kontynuacja wojny w Ukrainie. Sankcje natozone na Rosje, jak réwniez
dziatania zbrojne w Ukrainie przyczynity sie do wzrostu niepewnosci, zaktécern w tancuchach
dostaw i wolniejszego wzrostu nowych zamdwien. Inwestorzy oczekujg réwniez dalszego
spadku indeksu PMI w niemieckim przetworstwie (do 54,4 pkt. w kwietniu z 56,9 pkt. w marcu).
Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy dane z rynku nieruchomosci w USA. Oczekujemy, ze dane dotyczace
rozpoczetych budéw (1734 tys. w marcu wobec 1769 tys. w lutym) i pozwolen na budowe (1818
tys. wobec 1865 tys.) wskazg na lekkie spowolnienie wzrostu aktywnosci na amerykariskim
rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze wptyw danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci na
ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

¢ Wczoraj opublikowane zostaly istotne dane z Chin. PKB zwiekszyt sie w | kw. 0 4,8% r/r wobec
wzrostu o0 4,0% w IV kw. (1,3% kw/kw w | kw. wobec 1,6% w IV kw.), ksztattujac sie wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 4,4% r/ri0,6% kw/kw). Znaczaco wyzsze od konsensusu
rynkowego dane stanowig duze zaskoczenie szczegdlnie w Swietle istotnego pogorszenia
sytuacji epidemicznej w Chinach i zwigzanego z tym obnizenia aktywnosci ekonomicznej. Na
efekt pogorszenia sytuacji epidemicznej wskazujg natomiast opublikowane wczoraj dane o
produkcji przemystowej (5,0% r/r w marcu wobec 7,5% w okresie styczen-luty), sprzedazy
detalicznej (-3,5% wobec 6,7%) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (9,3% wobec 12,2%).
Dane o sprzedazy detalicznej uksztattowaty sie wyraznie ponizej konsensusu (-1,5%) podczas

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
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gdy dane o produkcji przemystowej i inwestycjach w aglomeracjach miejskich okazaty sie nieco
lepsze od oczekiwan, co wskazuje, ze pogorszenie sytuacji epidemicznej, jak dotad, ma
najwiekszy wptyw na handel detaliczny. Dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zmniejszyta sie do 2,1% r/r wobec 2,2% w lutym z uwagi na odptyw Ukraincéw zatrudnionych
dotychczas w Polsce do swojego kraju. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia utrzymata
sie w marcu na wysokim poziomie (10,7% r/r wobec 11,7% w lutym). 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 zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w marcu do 11,0% r/r wobec 8,5% w lutym, ksztattujac sie
powyzej wstepnego szacunku GUS (10,9%). Jednoczesnie jest to najwyzszy poziom inflacji od
lipca 2000 r. Tym samym inflacja od 12 miesiecy pozostaje znaczaco powyzej gornej granicy
odchylern od celu inflacyjnego NBP (3,5% r/r). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywato
zwiekszenie dynamiki cen paliw (33,5% r/r w marcu wobec 11,1% w lutym), nosnikdw energii
(24,3% wobec 18,8%), zywnosci i napojow bezalkoholowych (9,2% wobec 7,6%), a takze wyzsza
inflacja bazowa, ktora zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 6,9% r/r w marcu wobec
6,7% w lutym. Struktura danych o inflacji odzwierciedla silny proinflacyjny wptyw wojny w
Ukrainie (por. MAKROpuls z 15.04.2022). Podtrzymujemy prognoze, ze inflacja ogétem wyniesie
10,8% r/r w br.i6,2% w 2023 r. przy zatozeniu, ze Tarcza Antyinflacyjna zostanie przedtuzona do
konca 2023 r. Jednocze$nie w Swietle wyzszej od naszych oczekiwan kwietniowej podwyzki stép
procentowych oraz jastrzebich wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego dostrzegamy ryzyko w
gére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP zakoriczy obecny cykl podwyzek stép
procentowych w lipcu br. ze stopa referencyjng na poziomie 5,50%.

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w lutym do -2 871 min EUR
wobec -638 min EUR w styczniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-1 900 min
EUR) i naszej prognozy (-1 186 mIn EUR). Tym samym jest to 10 miesigc z rzedu, w ktérym
odnotowano deficyt na polskim rachunku obrotédw biezacych. Zmniejszenie salda na rachunku
obrotéw biezgcych wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochoddéw
pierwotnych (odpowiednio o 72 min EUR, 101 min EUR, 2 141 mIn EUR nizsze niz w styczniu),
podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze saldo dochodéw wtérnych (o 81 min EUR wyzsze niz
w styczniu). Taka struktura danych wskazuje, ze obnizenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
w lutym wynikato przede wszystkim z mniejszego naptywu srodkédw unijnych. Jednoczesnie w
lutym zmniejszyta sie zaréwno dynamika eksportu (10,4% r/r w lutym wobec 20,0% w styczniu),
jak i importu (21,6% wobec 37,4%). Zgodnie z komunikatem NBP, podobnie jak w poprzednich
miesigcach, czynnikiem ograniczajgcym eksport pozostaje spadek sprzedazy samochodow i
czesci samochodowych, podczas gdy wzrostowi importu sprzyjajg rosngce ceny surowcow, w
szczegolnosci surowcow energetycznych. Dostrzegamy znaczace ryzyko w doét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w | kw. do -1,3% wobec -0,6% w IV kw.

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami stopy procentowe EBC zostaty utrzymane na niezmienionym poziomie
(stopa depozytowa wynosi -0,50%). EBC podtrzymat takze swoja deklaracje, ze w najblizszych
miesigcach bedzie stopniowo ogranicza¢ skale prowadzonego przez siebie programu skupu
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podnosi¢ stopy procentowe. EBC powtérzyt réwniez, ze zamierza reinwestowac $rodki z
zapadajgcych aktywow skupionych w ramach programu PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) przynajmniej do konca 2024 r. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
szefowa EBC Ch. Lagarde zwrécita uwage, ze wojna w Ukrainie stanowi istotne ryzyko dla
perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, jak rédwniez nasila presje inflacyjng w
obszarze wspodlnej waluty. Podkreslita jednoczesnie, ze EBC bedzie podejmowat swoje decyzje na
podstawie naptywajacych danych. Brak konkretnych zapowiedzi EBC dotyczacych perspektyw
podwyzek stop procentowych rozczarowat inwestorow oczekujgcych bardziej jastrzebiego
komunikatu, co doprowadzito do ostabienia euro wzgledem dolara. Uwazamy, ze w sierpniu br.
EBC zakonczy program skupu aktywow APP (Asset Purchase Programme). Stworzy to przestrzen
do rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych. Stad prognozujemy, ze w grudniu br.
podniesie stope depozytowga o 25pb do poziomu -0,25%. Kolejnych podwyzek stép
procentowych (po 25pb kazda) oczekujemy w czerwcu 2023 r., grudniu 2023 r. oraz czerwcu 2024
r. W konsekwencji stopa depozytowa EBC wyniesie 0,25% na koniec 2023 r. oraz 0,50% na koniec
2024 r. (por. MAKROmapa z 04.04.2022).

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane Inflacja CPI w USA (% r/r)

zostaly liczne dane z amerykanskiej 12 28
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Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Wozrost inflacji wynikat z wyzszej
inflacji bazowej (6,5% r/r w marcu wobec 6,4% w lutym — najwyzszy poziom od sierpnia 1982 r.),
a takze wzrostu dynamiki cen zywnosci oraz nosnikdw energii. Warto odnotowac, ze choc
poczatkowo wzrost inflacji byt obserwowany gtéwnie w kategoriach, w ktérych mielismy do
czynienia z realizacjg odtozonego popytu, to obecnie ma on bardzo szeroki zakres produktowy.
Wskazuje to na narastajacg presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Uwazamy, ze
dynamika inflacji znajduje sie juz blisko swojego szczytu i w Il pot. br. bedzie ksztattowac sie ona
w tagodnym trendzie spadkowym obnizajac sie ponizej poziomu 6% w grudniu. Miesieczna
dynamika produkcji przemystowej nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta
0,9%, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,4%). Na jej stabilizacje ztozyty sie wyzsza
dynamika produkcji w dostarczaniu mediéw oraz gérnictwie oraz nizsza dynamika produkcji w
przetwadrstwie. Obnizenie tempa wzrostu produkcji w przetwoérstwie wskazuje, ze aktywnosé w
tym sektorze pozostaje nadal pod silnym negatywnym wptywem barier podazowych oraz
niedoboru sity roboczej. Wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto sie w lutym do 78,3%
wobec 77,7% w styczniu. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej,
ktérej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w marcu do 0,5% wobec 0,8% w lutym
(rewizja w gére 2 0,3% ), co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (0,6%). Bez uwzglednienia
samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w marcu do 1,1% wobec 0,6% w lutym.
Cho¢ dane wskazujg na utrzymujacy sie silny popyt konsumpcyjny w USA, to warto pamietac, ze
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wysoki poziom nominalnej sprzedazy detalicznej jest czesciowo efektem silnego wzrostu inflacji.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi m.in. utrzymujacy sie bardzo silny wzrost sprzedazy w
kategorii ,paliwa” (+8,9% m/m), co byto jednoczesnie najwyzszg dynamika sposrod jej wszystkich
kategorii. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w kwietniu do 65,7 pkt. wobec 59,4 pkt. w marcu,
ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (58,9 pkt.). Mimo odnotowanego w kwietniu
wzrostu indeks pozostaje na niskim na tle historycznym poziomie, co wskazuje, ze nastroje
amerykanskich konsumentéw pozostajg pod silnym wptywem obaw o dalszy wzrost inflacji,
dodatkowo nasilonych przez wybuch wojny w Ukrainie. Ubiegtotygodniowe dane o inflacji
stanowig ryzyko w goére dla naszej Sciezki stop procentowych w USA (podwyzki stép
procentowych w 2022 r. w tgcznej skali 100pb, w tym pierwsza dokonana juz podwyzka stép
procentowych o 25pb w marcu). Oczekujemy, ze w maju Fed podniesie stopy procentowe o
50pb. Uwazamy, ze w czerwcu Fed podniesie stopy o kolejne 25pb, a nastepnie tempo
zaciesniania polityki pienieznej spowolni wraz z oczekiwanym przez nas zmniejszaniem sie presji
inflacyjnej (oczekujemy po jednej podwyzice stép procentowych w Il kw. i w IV kw. - por.
MAKROmapa z 04.04.2022).

W ubiegtym tygodniu opublikowano dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Saldo
chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w marcu do 47,4 mld USD wobec 116,0 mid USD
w okresie styczen-luty, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (22,5 mld USD).
Jednocze$nie odnotowano spadek zaréwno dynamiki importu (-0,1% r/r w marcu wobec 15,5%
w okresie styczen-luty) oraz eksportu (14,7% wobec 16,3%). Cho¢ dynamika chirskiego eksportu
pozostaje na relatywnie wysokim poziomie, w najblizszych miesigcach oczekujemy jej obnizenia
ze wzgledu na zaktécenia logistyczne zwigzane z pogorszeniem sytuacji epidemicznej w Chinach
i wprowadzenie przez chinski rzad restrykcji administracyjnych. Mimo lepszych od oczekiwan
danych o PKB w Chinach w | kw. uwazamy, ze w kolejnych kwartatach aktywnos$¢ ekonomiczna
w tym kraju ograniczana bedzie przez kryzys na chifnskim rynku nieruchomosci oraz pogorszenie
perspektyw chinskiego eksportu zwigzane z wojng w Ukrainie. Stagd podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym PKB w Chinach zwiekszy sie w 2022 r. 0 4,9% r/r wobec wzrostu o
8,1% w 2021 r., a w 2023 r. wzrosnie o0 5,3%.

’ Ceny mieszkan wzrosng w 2023 r.

W MAKROmapie z 12.07.2021 przedstawiliSmy naszg 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¢. Korzystajgc z danych, ktére
zostaty opublikowane od tamtego czasu, ponizej weryfikujemy nasze oczekiwania oraz przedstawiamy

nasz zaktualizowany scenariusz.

Przecietne ceny transkcyjne mieszkan na rynku pierwotnym
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7 miast (Gdansk, Gdynia, £édz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw)
10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Goéra)

= 6 miast bez Warszawy (Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Wroctaw)
Zrédto: NBP, Credit Agricole

Zgodnie z danymi NBP, dynamika
przecietnych cen transakcyjnych na
rynku pierwotnym dla 7
najwiekszych miast w Polsce
(Gdansk, Gdynia, tédz, Krakow,
Poznan, Warszawa, Wroctaw)
wyniosta 15,6% r/r w IV kw. ub. r.,
co byto najszybszym tempem
wzrostu od | kw. 2018 r. Tym
samym cena transakcyjna
przekroczyta 10 tys. zt za m2. Nasz
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model nie doszacowat skali wzrostu cen w 2021 r. Nasza prognoza zaktadata srednioroczny wzrost cen
zblizony do 8,5% r/r wobec realizacji rownej 11,1% r/r.

Dynamika cen materiatow budowlanych (% r/r) Dostrzegamy dwa zrédfa btedu
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Zrédto: PBS, Credit Agricole ceny wiodacych materiatéw dla

budownictwa oraz domu i ogrodu, przecietne ceny materiatéw budowlanych w okresie I-XIl 2021 r.
zwiekszyly sie 0 12% r/r w poréwnaniu z analogicznym okresem 2020 r. Ponadto tendencja do wzrostu
cen materiatow szybko przybierata na sile w ostatnich kwartatach. W 2019 r. wzrosty one tylko 0 3,6% r/r,
podczas gdy w IV kw. 2021 r. ich dynamika wynosita juz ponad 20% r/r. Zgodnie z danymi z bazy PONT Info
(por. MAKROmapa z 13.12.2021), relacja kosztéw materiatdow do przychodéw przedsiebiorstw
budowlanych wynosita 24% w 2021 r. W uproszczeniu mozna zatem powiedzieé, ze wzrost materiatow
budowlanych o 10% wymaga — przy innych warunkach niezmienionych — podniesienia cen mieszkan o
2,4% w celu utrzymania niezmienionych zyskéw firm budowlanych. Na potrzeby analizy zbudowalismy
rowniez odrebny, uproszczony model ekonometryczny, ktdry uzaleznia dynamike cen mieszkan wytgcznie
od tempa wzrostu cen materiatdéw budowlanych. Ttumaczy on ponad 60% zmiennosci cen mieszkan w
latach 2019-2021, co potwierdza, ze koszty materiatdw sg obecnie waing determinantg cen
nieruchomosci.

Po drugie, jedng ze zmiennych objasniajgcych w modelu uzytym do przygotowania naszej poprzedniej
prognozy byty oczekiwania gospodarstw domowych na wzrost cen mieszkan. Miernikiem takich
oczekiwan bylty wyniki badania ankietowego ,Finansowy Barometr ING”. W latach 2018-2019 okoto
potowa ankietowanych zgadzata sie ze stwierdzeniem, ze ,ceny doméw nigdy nie spadajg”. W 2020 r.
odsetek odpowiedzi twierdzacych obnizyt sie do 46% i w naszej prognozie zaktadaliémy, ze ten odsetek
zmniejszy sie do 45% w horyzoncie 2023 r., pozostajgc jednak wyraznie powyzej sredniej z lat 2014-2017
(36%). Wyniki badania za 2021 r. nie zostaty opublikowane, jednak biorac pod uwage obserwowany silny
wzrost cen mieszkan w 2021 r., mozna oczekiwac, ze gospodarstwa domowe w wiekszym, a nie mniejszym
stopniu oczekiwaty dalszych podwyzek w przysztosci. Z uwagi na prawdopodobng zmiane percepcji
trendéw cenowych przez gospodarstwa domowe prognozowana cena byta mniejsza od realizacji.

Biorac pod uwage zarysowane powyzej kwestie zmodyfikowalismy specyfikacje naszego modelu. Nadal w
naszej analizie korzystamy z danych NBP dotyczacych cen transakcyjnych mieszkan na rynku pierwotnym
usrednionych dla 7 najwiekszych miast w Polsce. W celu przygotowania nowej prognozy postuzyliémy sie
modelem ekonometrycznym, w ktdrym roczna dynamika cen mieszkan uzalezniona jest od trzech
zmiennych:

¢ Opéinionej dynamiki cen mieszkan, ktdra reprezentuje inercje rynku mieszkaniowego. Wzrost cen
w poprzednim kwartale z duzym prawdopodobiernistwem bedzie kontynuowany w biezgcym, z kolei
spadek cen rowniez nie bytby zjawiskiem jednorazowym tylko elementem dtuzszej tendenc;ji.

# 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.).
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¢ Ceny materiatéw budowlanych, ktére obrazujg strone podazowa rynku mieszkaniowego, w tym
koszty budowy mieszkan znajdujace odzwierciedlenie w finalnej cenie nieruchomosci. Spdjny
szereg czasowy dotyczacy Sredniej ceny materiatéw jest publikowany przez Grupe PSB Handel S.A.
dopiero od Il kw. 2019 r. (10 obserwacji w czestotliwosci kwartalnej). Aby skonstruowaé model
zgodny z wymaganiami ekonometrycznymi, wydtuzyliSmy ten szereg dodajgc obserwacje przed Il
kw. 2019 r. spdjne z dynamika wskaznika cen produkcji budowlano-montazowe] w kategorii ,roboty
budowlane specjalistyczne”. W latach 2019-2021 tempa wzrostu obu wskaznikéw przyjmowaty
zblizone do siebie wartosci (ok. 2-3% r/r), co pozwolito na ich ptynne potaczenie.

W celu przygotowania aktualizacji prognozy cen mieszkan musielismy przyja¢ kilka zatozenn dotyczacych
ksztattowania sie zmiennych objasniajacych w najblizszych latach. Zaktadamy, ze w horyzoncie prognozy
(2025 r.) stopa bezrobocia BAEL bedzie ksztattowata sie w okolicach 3%. Taka tendencja bedzie wynikata
m.in. z oczekiwanego przez nas przyspieszenia wzrostu gospodarczego powigzanego z cyklem w absorbcji
srodkéw unijnych, w tym uruchomienia KPO. W naszej prognozie zaktadamy, ze tempo wzrostu cen
materiatdw budowlanych przyspieszy w Il kw. br. do ok. 40% r/r wobec 28,3% w | kw. W Il pot. br. ceny
materiatow beda rosty coraz wolniej z uwagi na oczekiwane przez nas zakoriczenie wojny w Ukrainie i
ztagodzenie barier podazowych. Zaktadamy, ze w 2023 r. roczna dynamika cen towardow ustabilizuje sie
blisko zera ze wzgledu na efekty wysokiej bazy z 2022 r. i ostabienie popytu na zakupy mieszkan zwigzane
z wysokim poziomem stép procentowych. W latach 2024-2025 powrécimy do dtugoterminowej tendencji
do lekkiego wzrostu cen materiatow (o ok. 2% rocznie).

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym Uwzgledniajac wyniki

w 7 najwiekszych miastach w Polsce ($redniorocznie, PLN/m2)* modelowania skorygowane
20 ekspercko w doét prognozujemy, ze

15 tempo wzrostu cen mieszkan na
10 rynku pierwotnym zmniejszytoby
sie do 9,8% r/r sredniorocznie w br.
wobec 11,1% w 2021 r. Korekta
ekspercka uwzglednia czynniki

10 npieuwzglednione w specyfikacji
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ., 3 .
s Poziom (l.0$) ==@==Dynamika (% r/r, p. 0$) modelu. Wsrod nich mozna

(_',.IOU'I

Zrédto: NBP, Credit Agricole *od 2022 r. prognoza Wymlenlé Spadek po pytu

gotéwkowego, wyhamowanie akcji kredytowej w zwigzku z rekomendacjg KNF (wyliczenie zdolnosci
kredytowe] przy zatozeniu wzrostu stop procentowych o 5 pkt. proc.), prawdopodobne obnizenie
relatywnie wysokich marz przez deweloperéw w celu pobudzenia sprzedazy oraz wyprzedaz tanszych
mieszkan). W 2023 r. przewidujemy spowolnienie wzrostu cen mieszkan do 7,8% r/r, a w latach 2024-
2025 stabilizacje dynamiki cen na poziomie 8,3%. Oznacza to, ze przecietna cena transakcyjna we
wspomnianych siedmiu miastach zwiekszy sie z 9,6 tys. zt $redniorocznie w 2021 r. do 10,5 tys.
Sredniorocznie w 2022 r., 11,3 tys. zt w 2023 r. a nastepnie wzros$nie o kolejny tysigc zt w 2024 r. i 2025 r.
(por. wykres). W poréwnaniu do naszej poprzedniej prognozy Sciezka dynamiki cen mieszkan zostata
zrewidowana w goére o ok. 1,2 pkt. proc. w latach 2022-2023, co jest efektem znaczgco wyzszego punktu
startowego prognozy i uwzglednienia strony podazowej (kosztow budowy mieszkania) w specyfikacji
modelu. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze jest to prognoza warunkowa, uzalezniona od materializacji
zarysowanego powyzej scenariusza dla zmiennych objasniajgcych. Czynnikami niepewnosci dla naszej
prognozy jest sita oddziatywania wyzszych stdp procentowych na popyt na mieszkania i ich ceny przy
prawdopodobnym jednoczesnym ograniczeniu podazy mieszkan przez deweloperdw. Skala wptywu wojny
w Ukrainie na sytuacje na rynku mieszkaniowym jest trudna do precyzyjnego oszacowania. Odptyw
Ukraincéw zatrudnionych dotychczas w Polsce (czesto w branzy budowlanej) bedzie oddziatywat w
kierunku wzrostu cen budowy mieszkan, a jednoczesnie naptyw nowych uchodzcéw bedzie zwiekszat
popyt na mieszkania.
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> Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej moga umocnic ztotego

Kursy walutowe

5,10 4,60 5,10 6,10
4,92 4,40 4,88 5,86
4,75 4,20 4,66 5,62
4,57 4,00 4,44 5,38
4,40 3,80 4,22 5,14
4,22 3,60 4,00 4,90
kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22
#r6dio: Reuters ——EURPLN (L. 0§) ~ =———USDPLN (p. 05) CHFPLN (. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,6291 (stabilizacja wzgledem poziomu sprzed dwoéch
tygodni). Przez caty ubiegty tydzien kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie wokét poziomu 4,64.
Najwazniejszym wydarzeniem dla kursu EURPLN byto czwartkowe posiedzenie EBC, ktdre zgodnie z
naszymi oczekiwaniami (por. MAKROmapa z 11.04.2022), przyczynito sie do jego podwyziszonej
zmiennosci.

Z nieco wyzszg zmiennoscig mieliSmy natomiast do czynienia w przypadku kursu EURUSD. Przez caty
tydzien dolar umacniat sie wzgledem euro, a spadek kursu EURUSD zostat dodatkowo pogtebiony przez
zbyt mato jastrzebi, w ocenie czesci inwestorow, wydiwiek posiedzenia EBC. Umocnieniu dolara
wzgledem euro sprzyja perspektywa silniejszego zaciesniania polityki pienieznej w USA niz w strefie euro.

Opublikowane wczoraj dane z Chin sg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu
kluczowe dla ztotego bedg publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej (czwartek) oraz
sprzedazy detalicznej (pigtek). W obu przypadkach nasze prognozy ksztattujg sie powyzej oczekiwan
rynku, stad ich realizacja bytaby pozytywna dla kursu ztotego. Pozostate dane z polskiej i Swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Jednoczesnie istotnym
czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostanie wojna w Ukrainie i zwigzana z nig podwyzszona
awersja do ryzyka w regionie.
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’ Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej w centrum uwagi

o0 Krzywa IRS w Polsce (%) OC?pread pomigdzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
7, 7,
6,50
6,50 - 6,00
' 5,50
5,00
6,00 4,50
4,00
3,50
5,50 3:00
2,50
5,00 2,00
1,50
1,00
4,50 0,50
2lata 5 lat 10 lat kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 lut22 kwi 22
Srédto: Reuters  ——08-04-2022 ——15-04-2022 —— 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,42 (spadek o 16pb), 5-letnie do 5,76
(spadek o 13pb), a 10-letnie do 5,30 (spadek o 3pb). W ubiegtym tygodniu doszto do korekty i
nieznacznego spadku stawek IRS na krdtkim koncu krzywej. W naszej ocenie czynnikiem sprzyjajagcym
obnizeniu stawek IRS byty rosngce obawy czesci inwestoréow o perspektywy wzrostu gospodarczego na
Swiecie, ktérych pogorszenie ogranicza mozliwg skale podwyzek stép procentowych przez gtéwne banki
centralne. Posiedzenie EBC nie miato istotnego wptywu na krzywa.

Opublikowane wczoraj dane z Chin sg neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku
beda publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej (czwartek) i sprzedazy detalicznej (pigtek).
Uwazamy, ze mogg one oddziatywaé w kierunku wzrostu stawek IRS na krétkim koricu krzywej. Pozostate
dane z polskiej i swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
Stawki IRS pozostang jednoczesnie pod wplywem utrzymujgcej sie podwyzszonej awersji do ryzyka w
regionie zwigzanej z wojng w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

mar 21 | kwi 21 | maj 21 sie2l | wrz 21 | paz 21 mar 22 | kwi 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75 2,25 2,75 3,50 4,50
Kurs EURPLN* 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,58 4,58 4,69 4,64 4,65
Kurs USDPLN* 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,03 4,08 4,18 4,19 4,15
Kurs CHFPLN* 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,42 4,40 4,56 4,54 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,8 8,6 9,4 8,5 11,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,9 3,9 4,0 35 37 3,9 4,2 4,5 4,7 53 6,1 6,7 6,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7,6 14,9 16,3 18,0 17,6 13,0
Inflacja PPI (r/r, %) 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 12,0 13,6 14,4 16,1 15,9 16,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 21,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 10,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 2,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9 5,8 5,6 55 54 54 55 55 53
Saldo ROB (mIn EUR) 124 1282 491 -464 -1017 -527 -1817 -1166 -1077 -2491 -2491 -2491
Eksport (r/r, %, EUR) 14,9 78,9 38,3 15,8 9,2 23,9 9,4 8,9 7,4 26,6 26,6 26,6
Import (r/r, %, EUR) 11,5 69,6 46,4 29,2 16,3 33,6 22,4 24,2 24,3 35,5 35,5 35,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny;

57 3,5 4,3

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 7,3 6,1 3,0 2,9 2,5
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 7,9 7,3 5,0 4,2 3,8 6,2 5,0 4,5
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 11,7 6,9 4,8 5,8 5,8 8,0 5,8 7,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 8,6 6,0 8,1 7,0 6,2 5,4 12,0 6,6 7,6
Import (ceny state, %, rir) 10,3 34,5 15,2 13,2 12,0 10,8 11,1 10,3 17,4 11,0 10,5
] g Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 3,9 4,4 2,8 2,5 1,9 3,4 2,8 2,6
g‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 15 2,5 0,9 0,7 0,9 1,3 1,3 0,9 1,2
s S Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 -3,2 -1,6 -1,7 -2,7 -2,7 -1,9 -2,2 -1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,8 2,0 0,9 -0,6 -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 -0,6 -1,7 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,4 53 5,0 51 5,4 5,4 5,4 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 2,7 2,6 1,5 0,8 0,7 0,5 2,1 0,9 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,8 9,8 9,2 8,7 8,6 8,9 9,1 8,1
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,7 9,6 12,1 11,6 9,8 51 10,8 6,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 5,63 5,63 5,63 2,54 5,63 5,63
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 3,50 5,25 5,50 5,50 1,75 5,50 5,50
EURPLN* 4,63 4,52 4,60 4,58 4,64 4,75 4,55 4,50 4,58 4,50 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,03 4,19 4,28 4,06 3,91 4,03 3,91 3,64

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 18.04.2022 r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 4,0 43 4.4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 7,5 3,8 4,5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 6,7 4,0 -1,6
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 12,2 8,1 8,5
Wtorek 19.04.2022 r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Marzec 6,7 6,9 6,9
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Marzec 1769 1734 1750
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1865 1818 1830
Sroda 20.04.2022 r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,0 0,8
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Marzec 6,02 5,81 5,80
Czwartek 21.04.2022 r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Marzec 2,2 2,1 2,4
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Marzec 11,7 10,7 10,6
10:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Marzec 15,9 16,3 18,0
10:00 Polska Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 17,6 13,0 11,8
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 7,5 7,5 7,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 185
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 27,4 20,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -18,7 -2,5 -20,0
Piatek 22.04.2022 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 56,9 54,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 16,5 214 19,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 55,6 55,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 56,5 54,5
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Kwiecien 54,9 54,0
11:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Luty 22,6
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Kwiecien 58,8 58,2

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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