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tempo wzrostu cen paliw i nosnikdw energii. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu
(18,0%), a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W S$rode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Rynek
oczekuje, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w listopadzie do 10,4% r/r wobec 10,6%
w pazdzierniku. We wtorek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny
szacunek inflacji HICP w Niemczech. Rynek oczekuje, ze zmniejszyta sie ona do 11,2% r/r w
listopadzie z 11,6% w pazdzierniku. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy wyniki badar koniunktury dla chiniskiego przetwérstwa. Rynek
oczekuje, ze indeks Caixin PMI obnizyt sie do 48,9 pkt. w listopadzie z 49,2 pkt. w pazdzierniku.
Prognozujemy, ze indeks PMI wg CFLP zmniejszyt sie do 49,0 pkt. w listopadzie z 49,2 pkt. w
pazdzierniku. Czynnikiem negatywnym dla nastrojow przedsiebiorstw jest ryzyko
rozprzestrzenienia sie pandemii COVID-19 i towarzyszgce mu restrykcje. Dane z Chin bedg w
naszej ocenie neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na pigtek zaplanowana
jest publikacja danych z rynku pracy. Oczekujemy, ze zatrudnienie poza rolnictwem zwiekszyto
sie 0 175 tys. 0séb w listopadzie wobec wzrostu o 261 tys. w pazdzierniku, przy stabilizacji stopy
bezrobocia na poziomie 3,7%. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
203 tys. w listopadzie wobec 239 tys. w pazdzierniku). W czwartek poznamy indeks ISM dla
przetworstwa, ktéry zmniejszyt sie naszym zdaniem do 49,5 pkt. w listopadzie z 50,2 pkt. w
pazdzierniku, co bedzie spdjne ze spadkiem wskaznika PMI dla przetwdrstwa. Na srode
zaplanowana jest publikacja drugiego szacunku PKB w IIl kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB nie zostato zrewidowane w poréwnaniu do wstepnego
szacunku i wyniosto 2,6%. Prognozujemy, ze inflacja PCE ogdétem zmniejszyta sie do 6,1% w
pazdzierniku z 6,2% we wrzesniu przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 5,0% r/r z 5,1%.
Uwazamy, ze indeks Conference Board (99,0 pkt. w listopadzie wobec 102,5 pkt. w pazdzierniku)
wskaze na pogorszenie sie nastrojéow gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W $érode poznamy finalny szacunek PKB w Il kw. wraz z jego strukturg. Oczekujemy, ze
dynamika PKB uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem i wyniesie 3,5% r/r wobec 5,8%
w Il kw. Uwazamy, ze gtdwnym Zrédtem zmniejszenia dynamiki PKB w Il kw. w poréwnaniu do
Il kw. byt nizszy wktad konsumpcji, bedacy efektem obnizajgcego sie realnego tempa wzrostu
funduszu ptac, a takze silnego pogorszenia koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy réwniez
lekkiego spowolnienia inwestycji ogdotem w Il kw., ktére bedzie oddziatywato w kierunku
zmniejszenia dynamiki PKB pomiedzy Il i Il kw. Wsparciem dla takiej oceny sg pigtkowe dane o
inwestycjach w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb — ich wzrost spowolnit
do 5,7% r/r w lll kw. wobec 7,4% w Il kw. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast
najprawdopodobniej wyzszy wkfad eksportu netto, ktéry w naszej ocenie byt gtdéwnym Zrédtem
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wzrostu gospodarczego w Il kw. Zwiekszeniu wktadu eksportu netto do wzrostu PKB sprzyjato
wyhamowanie popytu konsumpcyjnego w Polsce, a takze odnotowane w poprzednich
miesigcach istotne ostabienie ztotego wzgledem gtéwnych walut. Publikacja danych o PKB nie
bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.
¢ W czwartek opublikowane zostang
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wzrost indeksu PMI dla strefy euro i Niemiec (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja bedzie
neutralna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 6,8% r/r wobec
wzrostu o 9,8% we wrzesniu, ksztattujac sie znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (7,8%)
spdjnego z nasza prognoza. Po oczyszczeniu z wpltywu czynnikéw sezonowych produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w pazdzierniku o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,3% we wrzesniu.
Byt to zatem pierwszy od czerwca br. spadek odsezonowanej produkcji w ujeciu m/m. W
strukturze produkcji na szczegdlng uwage zastuguje utrzymywanie sie jej szybkiego wzrostu w
branzach eksportowych. Naszym zdaniem wparciem dla produkcji w branzach eksportowych jest
redukcja zalegtosci produkcyjnych przy jednoczesnym ostabieniu barier podazowych (por.
MAKROpuls z 22.11.2022). Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 3,9% r/r w
pazdzierniku wobec wzrostu 0,3% we wrzesniu, co byto wyraznie powyzej konsensusu
rynkowego (0,9%) i naszej prognozy (-1,0%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w pazdzierniku o 5,0% m/m. Uwazamy jednak,
ze wzrost produkcji budowlano-montazowej ma charakter przejsciowy i uwzgledniajac wysokie
bariery podazowe (silny wzrost cen materiatéw budowlanych) i popytowe (zmniejszenie
dostepnosci kredytow mieszkaniowych i spadek popytu gotéwkowego na mieszkania zwigzany z
niepewnosciag towarzyszaca wojnie w Ukrainie) w najblizszych miesigcach oczekujemy
kontynuacji stopniowego spadku aktywnosci w budownictwie (por. MAKROpuls z 23.11.2022).
Tym samym dane o produkcji przemystowe] i produkcji budowlano-montazowej stanowia
wsparcie dla naszego scenariusza ,,miekkiego lgdowania” zaktadajacego, ze dynamika polskiego
PKB w 2023 r. wyraznie obnizy sie, jednak pozostanie ona dodatnia (1,2% r/r wobec 4,5% w 2022
r.i6,8%w2021r.).

¢ Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w pazdzierniku do 18,3%
r/r wobec 21,9% we wrzesniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (21,0%) oraz
naszej prognozy (19,0%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zwiekszyta sie w
pazdzierniku o 0,7% r/r wobec wzrostu o 4,1% we wrzesniu. Po wyeliminowaniu wptywu
czynnikdéw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w pazdzierniku o
1,3% m/m, co wskazuje, ze komunikowany przez nas w ostatnich miesigcach scenariusz
zaktadajacy stopniowe spowolnienie popytu konsumpcyjnego zaczyna sie materializowac. Ze
scenariuszem zaktadajgcym stopniowe spowolnienia popytu konsumpcyjnego zgodna jest
rowniez struktura danych, wskazujgca na obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej liczonej w
cenach statych we wszystkich jej kategoriach. Jednoczes$nie na szczegdlng uwage zastuguje dalszy
spadek sprzedazy w ujeciu rocznym obserwowany m.in. w kategoriach ,,meble, RTV, AGD” oraz
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»pojazdy samochodowe, motocykle, czesci”, co swiadczy o stabngcym popycie gospodarstw
domowych na dobra trwatego uzytku (por. MAKROpuls z 23.11.2022). Dane o sprzedazy
detalicznej sg spdjne z naszg oceng, zgodnie z ktdrg w catym horyzoncie naszej prognozy, tj. do
konca 2023 r., roczna dynamika konsumpcji nie przekroczy 0,5% r/r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
pazdzierniku do 13,0% r/r wobec 14,5% we wrzeséniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu
rynkowego (13,8%) oraz naszej prognozy (14,2%). Wyrazny spadek dynamiki wynagrodzen
pomiedzy wrzesniem a pazdziernikiem wynikat w znacznym stopniu z wygasniecia
jednorazowych efektéw (wyptat premii, dodatkdéw), ktdre przejsciowo podbity Sciezke
wynagrodzen we wrzesniu. Cho¢ badania koniunktury wskazujg na utrzymujaca sie presje
ptacowg, to podtrzymujemy naszg ocene, ze w warunkach rosngcych kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego roczna dynamika
wynagrodzen bedzie ksztattowata sie w lekkim trendzie spadkowym (por. MAKROpuls z
22.11.2022). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie do 2,4% r/r w
pazdzierniku z 2,3% we wrzesniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (2,2%) i naszej
prognozy (2,3%). Zatrudnienie zwiekszyto sie o 7,1 tys. w ujeciu miesiecznym i byt to najsilniejszy
pazdziernikowy wzrost od 2016 r. Mimo lepszych od oczekiwan danych podtrzymujemy nasza
prognoze, zgodnie z ktdrg w kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego obnizenia rocznego tempa
wzrostu zatrudnienia z uwagi na zmniejszenie popytu na prace powigzane z oczekiwanym przez
nas spowolnieniem wzrostu gospodarczego. Zwiekszenie dynamiki zatrudnienia oraz szybszy
spadek realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw ztozyty sie na zmniejszenie realnej dynamiki
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia
skorygowanego o zmiany cen) do -1,9 % r/r w pazdzierniku wobec -0,1% we wrzesniu i 0,6% w Il|
kw. Dane o funduszu ptac stanowig zatem wsparcie dla naszej prognozy dalszego spowolnienia
wzrostu konsumpcji w IV kw. (0,5% r/r wobec 0,8% w |1l kw.).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z listopadowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie dostarczyty one nowych istotnych informacji z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej w USA. Zgodnie z zapisem dyskusji wielu cztonkdw FOMC
uwaza, ze polityka pieniezna zblizyta sie do poziomu, ktéry mozna uznac¢ za wystarczajgco
restrykcyjny, a tym samym spowolnienie tempa podwyzek stdép procentowych wydaje sie
odpowiednie. W tym samym czasie kilku cztonkéw FOMC wyrazito bardziej zachowawcze
stanowisko, zgodnie z ktdrym z obnizeniem tempa podwyzek nalezy poczeka¢ do momentu, az
polityka pieniezna bedzie w wiekszym stopniu restrykcyjna oraz pojawig sie bardziej wyrazne
sygnaty wskazujace, ze inflacja zaczyna sie zmniejsza¢. Cho¢ wiekszos¢ cztonkéw FOMC zdaje sie
popierac obnizenie tempa podwyzek stdp procentowych, to warto podkresli¢, ze nie oznacza to
zmiany nastawienia Rezerwy Federalnej w polityce pienieznej. Tres¢ Minutes wskazuje, ze
kluczowe z punktu widzenia cztonkéw FOMC przestaje by¢ samo tempo podwyzek stép
procentowych, a coraz wieksze znaczenie ma ich docelowy poziom oraz ksztatt polityki pienieznej
po zakonczeniu cyklu podwyzek. Uwzgledniajagc wymienione wyzej czynniki, a takze utrzymujaca
sie w USA silng presje inflacyjng w potaczeniu z dobrg sytuacjg na rynku pracy, zrewidowaliSmy
w gore naszg Sciezke stop procentowych w USA. Obecnie oczekujemy, ze Fed podniesie stopy
procentowe w grudniu o 50pb (50pb przed rewizjg), w lutym o 50pb (25pb) oraz w marcu o 25pb
(brak podwyzki), konczac tym samym cykl podwyzek z docelowym przedziatem dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej wynoszacym [5,00%; 5,25%]. Jednoczesnie uwazamy, ze w 2024 r.
Fed rozpocznie cykl obnizek stép procentowych i w catym 2024 r. zmniejszy stopy procentowe
facznie o 100pb.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy dane z amerykariskiej gospodarki. Zamdéwienia na dobra
trwate zwiekszyty sie w pazdzierniku o 1,0% m/m wobec wzrostu o 0,3% we wrze$niu, ksztattujgc
sie powyzej oczekiwan rynku (0,4%). Bez uwzglednienia $rodkéw transportu miesieczna
dynamika zamoéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w pazdzierniku do 0,5% wobec -0,9% we
wrzesniu. Jednoczesnie srednia dynamika zamodwien na cywilne dobra kapitatowe zmniejszyta sie
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w pazdzierniku do 6,6% r/r wobec 7,9% we wrzesniu, co w naszej ocenie wskazuje na lekkie
pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Na nieznaczny wzrost aktywnosci na amerykarnskim
rynku nieruchomosci wskazaty dane nt. sprzedazy nowych domoéw (632 tys. w pazdzierniku
wobec 588 tys. we wrzesniu). Nie zmienia to jednak naszej oceny, zgodnie z ktérg w najblizszych
miesigcach w kierunku dalszego spadku aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci
oddziatywaé bedzie obnizenie sity nabywczej amerykanskich gospodarstw domowych z uwagi na
wysoka inflacje, a takze wysoki koszt kredytu hipotecznego wynikajgcy z trwajgcego cyklu
podwyzek stop procentowych w USA. Z kolei na pogorszenie nastrojéw amerykanskich
konsumentéw wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan (56,8 pkt. w listopadzie wobec 59,9
pkt. w pazdzierniku i 54,7 pkt. we wstepnym szacunku). Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg amerykanski
PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,8% wobec wzrostu 0 5,7% w 2021 r., a w 2023 r. wzros$nie o0 0,5%.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 19
przetworstwa i sektora ustug) w 7°
strefie euro zwiekszyt sie w 50
listopadzie do 47,8 pkt. wobec 47,3 25
pkt. w pazdzierniku, ksztattujac sie 0
powyzej oczekiwan rynku (47,0 maj19 lis19 maj20 lis20 maj21 lis21 maj22 lis22
pKL). Jednoczesnie JeSt 10 IS0 4y crnmpns "
pierwszy wzrost od kwietnia br. *imnizsza wartosé indeksu tym wigksze nasilenie problemu
Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze wzrostu jego sktadowej dla biezacej
produkcji w przetwodrstwie, podczas gdy sktadowa dla aktywnosci biznesowej w ustugach nie
zmienita sie. Spadek zagregowanych indeksdw PMI zostat odnotowany we Francji, podczas gdy
w Niemczech oraz w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem doszto do ich
zwiekszenia. Uwazamy, ze wzrost zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro nie jest sygnatem
poprawy koniunktury, lecz jedynie nieznaczng korekty po jego silnym spadku indeksu miesigc
temu. Wsparcie dla takiej oceny stanowi struktura danych, w ktérej na szczegdlng uwage
zastuguje utrzymujacy sie silny spadek popytu widoczny zaréwno w przetwodrstwie, jak i w
sektorze ustug. Wynika on z podwyiszonej niepewnosci co do perspektyw wzrostu
gospodarczego, a takze ze spadku sity nabywczej kupujacych bedacego efektem utrzymujacej sie
silnej presji inflacyjnej. W tej sytuacji firmy starajg sie ogranicza¢ spadek biezgcej produkcji
poprzez realizacje zalegtosci produkcyjnych, co widoczne jest szczegdlnie w przetwérstwie. W
warunkach stabngcego popytu i zmniejszajgcych sie barier podazowych mozna zaobserwowac
réwniez wolniejsze tempo wzrostu cen zaréwno débr posrednich wykorzystywanych w procesie
produkgcji, jak i débr finalnych oferowanych przez ankietowane firmy. Nalezy jednak podkresli¢,
ze mimo to presja inflacyjna nadal pozostaje silna. Z punktu widzenia polskiego eksportu na
szczegdlng uwage zastuguje sytuacja w niemieckim przetwérstwie, gdzie indeks PMI zwiekszyt
sie w listopadzie do 46,7 pkt. wobec 45,1 pkt. w pazdzierniku, ksztattujgc sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (45,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamdéwien i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty
nizsze wktady sktadowych dla zapaséw i czasu dostaw. Z uwagi na stabnacy popyt oraz
ograniczanie produkcji przez niemieckie firmy w listopadzie doszto do dalszego skrécenia czasu
dostaw, co sprzyjato wolniejszemu wzrostowi zaréwno cen ddbr posrednich wykorzystywanych
w produkgji, jak i débr finalnych sprzedawanych przez te firmy. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérag PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2022 r. o 3,2% wobec wzrostu o 5,2%
w 2021 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w listopadzie do 86,3 pkt. wobec 84,5 pkt. w
pazdzierniku, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (85,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze
zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej

Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)

4



X

CREDIT
AGRICOLE

Czy ceny nieruchomosci przestang
rosng¢ w 2023 r.?

%MAPA
MAKRO

dla oceny biezgcej sytuacji. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we
wszystkich analizowanych branzach: budownictwie, przetwdrstwie, handlu i ustugach.
Uwzgledniajac opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI (patrz powyzej) oraz wyzszy od
naszych oczekiwan szacunek PKB w Niemczech w Il kw. dostrzegamy istotne ryzyko w gére dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg niemiecki PKB zwiekszy sie w 2022 r. 0 1,6% wobec wzrostu o
2,6% w2021 .

Zgodnie z finalnym szacunkiem
kwartalna dynamika niemieckiego 4,0
PKB zwiekszyta sie w Il kw. do 0,4% 2,0

Kwartalny wzrost PKB w Niemczech (%)

wobec 0,1% w Il kw. (1,2% r/r w IlI 0.0 —] — - ] -
kw. wobec 1,7% w Il kw.), 20 =
. . s o -4,0

kSZtaftUch SI¢ powyze) wstepnego mar 21 cze 21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22
szacunku (0,3% kw/kw i 1,1% r/r). s Konsumpcja prywatna Wydatki rzadowe

q O, AR mmm— |nwestycje Zapasy
NaJwaznleJSZa przyczyng = Eksport netto PKB (% kw/kw)
przyspieszenia wzrostu PKB Zrédto: Datastream, Credit Agricole

pomiedzy Il kw. a Il kw. byt wyzszy wkitad eksportu netto. Jednocze$nie gtéwnym Zrédtem
wzrostu gospodarczego w Il kw. byta konsumpcja prywatna (wzrost o 1,0% kw/kw w Il kw.
wobec 0,9% w Il kw.), podczas gdy w Il kw. byt to wktad zapaséw. Dostrzegamy ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg IV kw. br. tempo wzrostu PKB w Niemczech spadnie do -0,4%.
ZrewidowaliSmy w dét naszg prognoze EURPLN. Gtéwnym czynnikiem korzystnym dla kursu
ztotego jest nasilenie sie w ostatnich tygodniach oczekiwan rynkowych na zmiane nastawienia
Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej na mniej jastrzebie. Niemniej jednak, nadal
oczekujemy ostabienia kursu ztotego w kolejnych miesigcach. Biorgc pod uwage, ze rynek
kontraktéw terminowych wycenia obecnie dalsze zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce w
skali ok. 50pb, to materializacja naszego scenariusza, zaktadajacego stabilizacje stopy
referencyjnej na obecnym poziomie, bedzie negatywna dla kursu ztotego. Prognozujemy zatem,
ze kurs EURPLN wyniesie 4,78 na koniec br. i 4,65 na koniec 2023 r.

’ Czy ceny nieruchomosci przestang rosngé w 2023 r.?
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Zrédto: NBP, Credit Agricole

W MAKROmapie z 19.04.2022 przedstawiliSmy naszg prognoze ksztattowania sie cen mieszkan w
perspektywie sredniookresowej. Zarysowali§my wéwczas scenariusz stabilizacji cen na rynku mieszkan
w 2022 r. i ich dalszego wzrostu w kolejnych latach. Korzystajac z danych, ktére zostaty opublikowane
od tamtego czasu, ponizej weryfikujemy nasze oczekiwania oraz przedstawiamy zaktualizowany
scenariusz.

2020

Przecietne ceny mieszkan (PLN/m2)*

Realizacja 2021 2022

Prognoza przedstawiona w MAKROmapie z 19.04.2022
Prognoza zaktadajgca rzeczywiste wartosci zmiennych objasniajgcych

*ceny transakcyjne, rynek pierwotny, 7 najwigkszych miast

Zgodnie z danymi NBP, przecietna
cena transakcyjna na rynku
pierwotnym dla 7 najwiekszych
miast w Polsce (Gdansk, Gdynia,
todz, Krakdw, Poznan, Warszawa,
Wroctaw) wzrosta o tgcznie 10,9%
pomiedzy IV kw. 2021 r. i Il kw.
2022 r., wtymo04,5% w | kw. 2022
r. Nasz scenariusz nie doszacowat
skali wzrostu cen w 2022 r. Nasza
prognoza  zaktadata  bowiem

wzrost cen o0 3,0% kw/kw w | kw. 2022 r. i ich stabilizacje w kolejnych kwartatach br. Btagd naszej prognozy
nie byt jednak spowodowany nieprawidtowg konstrukcjg modelu (patrz ponizej) tylko rozbieznoscig
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pomiedzy rzeczywistym ksztattowaniem sie zmiennych objasniajgcych w horyzoncie prognozy, a
przyjetymi przez nas zatozeniami. Dynamika cen materiatéw budowlanych okazata sie w rzeczywistosci
wyzsza od naszych oczekiwan, z kolei rzeczywista stopa bezrobocia byfta nizsza. Oba te czynniki
oddziatywaty w kierunku silniejszego od zaktadanego wzrostu cen mieszkan. Gdybysmy w momencie
przygotowywania prognozy posiadali wiedze jak wspomniane zmienne egzogeniczne bedg ksztattowaty
sie w przysztosci, to przygotowana w ten sposdb prognoza cen mieszkan byfaby zblizona do realizacji.
Sredni btad prognozy w okresie | kw. — Ill kw. 2022 r. wynidstby wéwczas tylko 1% (por. wykres).

Korzystajgc z naszego modelu zrewidowaliSmy naszg prognoze cen mieszkan. Nadal w naszej analizie
korzystamy z danych NBP dotyczgcych cen transakcyjnych mieszkan na rynku pierwotnym usrednionych
dla 7 najwiekszych miast w Polsce. W naszym modelu ekonometrycznym, roczna dynamika cen mieszkan
uzalezniona jest od trzech zmiennych:

¢ Opéinionej dynamiki cen mieszkan, ktéra reprezentuje inercje rynku mieszkaniowego. Wzrost cen
w poprzednim kwartale z duzym prawdopodobieristwem bedzie kontynuowany w biezgcym, z kolei
spadek cen réwniez nie bytby zjawiskiem jednorazowym tylko elementem dfuzszej tendencji.

¢ Stopy bezrobocia BAEL, ktéra reprezentuje w modelu wplyw zmian popytu mieszkaniowego ze
strony gospodarstw domowych na ksztattowanie sie cen mieszkan. Stopa bezrobocia pozwala na
uchwycenie jednoczes$nie wielu czynnikéw determinujacych popyt mieszkaniowy z punktu widzenia
sytuacji na rynku pracy (zmiany wynagrodzen, zdolnosci kredytowej, obaw o utrate pracy, etc.).

¢ Ceny materiatéw budowlanych, ktére obrazujg strone podazowa rynku mieszkaniowego, w tym
koszty budowy mieszkan znajdujgce odzwierciedlenie w finalnej cenie nieruchomosci. Spéjny
szereg czasowy dotyczacy Sredniej ceny materiatéw jest publikowany przez Grupe PSB Handel S.A.
dopiero od Il kw. 2019 r. (13 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 przyjgé kilka zatozen dotyczgcych
ksztattowania sie zmiennych objasniajgcych w najblizszych latach. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach
stopa bezrobocia BAEL zwiekszy sie stopniowo do 3,0% wobec 2,6% w Il kw. 2022 r. Taka tendencja bedzie
wynikata z oczekiwanego przez nas miekkiego lgdowania polskiej gospodarki. Zgodnie z tym scenariuszem
dynamika polskiego PKB w 2023 r. wyraznie obnizy sie, jednak pozostanie ona dodatnia, a sytuacja na
rynku pracy nie pogorszy sie istotnie. Zaktadamy, ze w horyzoncie prognozy (2025 r.) stopa bezrobocia
bedzie ksztattowata sie w okolicach 3%.

Dynamika cen materiatéw budowlanych (% r/r) Zgodnie z danymi Grupy PSB
Handel S.A., ktéra sledzi ceny
wiodacych materiatow dla
budownictwa oraz domu i ogrodu,

przecietne ceny materiatow

budowlanych silnie rosty w latach

‘ 2021-2022 w ujeciu r/r. Roczna

I dynamika cen osiggneta jednak
|I|lll|ll-||.--|l|||I|

lokalne maksimum w maju br. (34%
mar-20 wrz-20 mar-21 wrz-21 mar-22 wrz-22 r/r) i w kolejnych miesigcach

znajdowata sie juz w trendzie
spadkowym. Oczekujemy, ze ta tendencja bedzie kontynuowana i na przetomie lat 2022 i 2023 ceny
materiatéw przestang rosngc¢ w ujeciu r/r, a w 2023 r. spadng $redniorocznie o ok. 5%. Zmniejszenie cen

materiatéw budowalnych (np. stali czy aluminium) na S$wiatowych rynkach byto juz obserwowane w IV kw.
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br. Uwazamy, ze w warunkach oczekiwanego przez nas spowolnienia w branzy budowlanej bedziemy
obserwowali utrzymujacg sie presje na spadek cen materiatdw budowlanych. W latach 2024-2025
zaktadamy, ze powrécimy do diugoterminowej tendencji do lekkiego wzrostu cen tych materiatow (o ok.
2% rocznie).

Uwzgledniajac wyniki

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym .
y v e P v modelowania skorygowane

w 7 najwiekszych miastach w Polsce (Sredniorocznie, PLN/m?)*

15 000 20 ekspercko w dét prognozujemy, ze
12 500 15 ceny mieszkan na  rynku
10 000 10 pierwotnym do konca 2023 r.
7500 5 pozostana na poziomie
5000 0 obserwowanym w Il kw. br.
2500 -5 (11 325 zt/m?). Korekta ekspercka
0 10 bierze pod uwage czynniki
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 . . . ..

mmmm Poziom (|.0$) ==e===Dynamika (% r/r, p. 0$) nleuwzglednlone w specyflkaql

Zrédio: NBP, Credit Agricole *od 2022 1. prognoza modelu. Wsréd nich mozina

wymieni¢ spadek popytu gotdwkowego, dalsze wyhamowanie akcji kredytowej spdjne z obserwowanym
w ostatnich miesigcach silnym spadkiem liczby wnioskdw o kredyt hipoteczny, utrzymujace sie przez
dtuzszy okres wysokie stopy procentowe, ktére w potaczeniu z wprowadzong w kwietniu br.
rekomendacjg KNF (wyliczenie zdolnosci kredytowej przy zatozeniu wzrostu stop procentowych o 5 pkt.
proc.) beda oddziatywa¢ w kierunku spadku zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych,
prawdopodobne obnizenie relatywnie wysokich marz przez deweloperéw w celu pobudzenia sprzedazy
oraz wyprzedaz tanszych mieszkan. Warto zwrdéci¢ uwage, ze prognozowany przez nas poziom cen w 2023
r. (11 325 zt/m?), nie zmienit sie istotnie wzgledem scenariusza przedstawionego w kwietniu br. (11 347
zt/m?). Zmianie ulegta natomiast $ciezka dojscia do tego poziomu — wczesniej zaktadali$my, ze wzrost cen
bedzie skoncentrowany w 2023 r., a obecnie zmaterializowat sie on juz w 2022 r. Tym samym, z uwagi na
efekty wysokiej bazy z 2022 r. prognozowana dynamika cen w 2023 r. ulegta obnizeniu. W 2024 r.
przewidujemy ponowne zwiekszenie tempa wzrostu cen mieszkan do 5,5% r/r wobec 2,2% w 2023 r., i
jego kontynuacje w 2025 r. (8,4% r/r). Oznacza to, ze przecietna cena transakcyjna we wspomnianych
siedmiu miastach zwiekszy sie do 11 943 tys. Sredniorocznie w 2024 r. i 12934 tys. zt w 2025 r. (por.
wykres).

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze jest to prognoza warunkowa, uzalezniona od materializacji zarysowanego
powyzej scenariusza dla zmiennych objasniajagcych. Czynnikami niepewnosci dla naszej prognozy jest sita
oddziatywania wyzszych stép procentowych na popyt na mieszkania i ich ceny przy prawdopodobnym
jednoczesnym ograniczeniu podazy mieszkan przez deweloperéw w kolejnych latach i/lub koniecznosci
obnizki cen w celu utrzymania rentownosci i ptynnosci. Ponadto, odnotowany w ostatnich miesigcach silny
naptyw uchodzcéw z Ukrainy bedzie zwiekszat popyt na mieszkania i stabilizowat ich cene. Czesé
uchodzcéw bedzie bowiem poszukiwata statego miejsca zamieszkania w Polsce. Dodatkowym czynnikiem
ryzyka w gore dla naszej prognozy jest ewentualne wprowadzenie przez rzad programu kredytow
hipotecznych z niskg stopg procentowg. Zgodnie z doniesieniami medialnymi, jednym z rozwazanych
obecnie rozwigzan jest kredyt oprocentowany na 2% dla oséb, ktére kupujg pierwsze mieszkanie.
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- Krajowe dane o inflacji kluczowe dla kursu ztotego

5,00 5,10 5,10
4,84 4,80 4,83
4,69 4,50 466
4,53 4,20 444
4,38 390 42
4,22- - . _ 3,60 4,00
lis 21 sty22. mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 lis 21 sty22  mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22
Zrédto: Refinitiv EURPLN (l. 0$) USDPLN (p. 0s)

Kursy walutowe

CHFPLN (l. 0$) = GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6902 (umocnienie ztotego 0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
mieliémy do czynienia z niskg zmiennoscig kursu EURPLN, ktéry ksztattowat sie w tagodnym trendzie
spadkowym. Sprzyjato temu obnizenie awersji do ryzyka, ktére znalazto réwniez odzwierciedlenie we
wzroscie kurséw EURUSD i EURCHF. Publikacje licznych krajowych danych nie miaty istotnego wptywu na
kurs polskiej waluty.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja wstepnego szacunku
inflacji w Polsce. Nasza prognoza ksztattuje sie na poziomie zblizonym do konsensusu rynkowego, stad jej
realizacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla kursu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu
na kurs polskiej waluty. Istotnym czynnikiem determinujagcym kurs ztotego pozostang informacje
sugerujgce ewentualng zmiane nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te
dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.

’ Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

7,50 779 8,00

7,25 7,00

7,00 7,15 6,00

6,75

g 6,43

6,50 6,31 >00

6,25 4,00

6,00 6,25 3,00

5,75 6,09 2,00

5,50 1,00

2 lata 5 lat 10 lat lis 21 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22

Zrédio: Refinitivn. — 18-11-2022 —25-11-2022 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 7,15 (spadek o 14pb), 5-letnie do 6,25
(spadek o 18pb), a 10-letnie do 6,09 (spadek o 22pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zmniejszeniu stawek IRS na rynkach bazowych
sprzyjaty nasilajgce sie oczekiwania inwestoréw na obnizki stdp procentowych przez gtéwne banki
centralne w horyzoncie dwuletnim. Pod koniec tygodnia doszto do nieznacznej korekty i wzrostu stawek
IRS.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedg wstepne dane o inflacji w Polsce. Uwazamy jednak, ze beda
one neutralne dla krzywej. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym
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czynnikiem wptywajgcym na krzywg dochodowosci pozostang informacje sugerujace ewentualng zmiane
nastawienia Rezerwy Federalnej oraz EBC w polityce pienieznej, a takze te dotyczace przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

zne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 22 | kwi 22 | maj 22 rz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 050 125 175 225 275 350 450 525 600 650 650 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 460 465 458 458 469 464 467 458 470 473 472 485 4,71 4,69
Kurs USDPLN* 398 410 4,03 408 418 419 443 427 448 463 470 495 4,77 451
Kurs CHFPLN* 435 447 442 440 456 454 455 445 469 486 480 501 4,76 4,78
Inflacja CPI (r/r, %) 6,8 78 8,6 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 155 15,6 16,1 17,2 17,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 45 47 53 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 7,6 14,9 16,3 18,0 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,8
Inflacja PPI (r/r, %) 12,0 13,6 144 16,1 16,1 21,9 241 247 256 255 255 246 22,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 14,4 21,2 16,9 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 8,4 9,8 11,2 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 0,7 0,5 2,3 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,8 5,8 5,9 5,9 5,8 5,6 54 52 5.2 5.2 51 51
Saldo ROB (mIn EUR) 941  -1483 -3883 -1091 -2032 -4206 -2844 -1340 -541 -1887 -3332 -1561
Eksport (r/r, %, EUR) 6,2 13,7 250 274 203 11,9 182 26,9 21,3 19,0 26,7 255
Import (r/r, %, EUR) 220 312 396 387 297 314 364 325 266 206 28,7 289

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m 02 | 2 | 2w
8,6 v " —

PKB (%, r/r) 5,8 3,5 0,8 -1,0 0,1 2,6 3,2

Konsumpcija (%, r/r) 6,7 6,4 0,8 0,5 0,2 0,4 0,5 0,5 6,3 3,5 0,4
Inwestycje (%, r/r) 4,7 6,6 6,1 0,6 -1,4 0,2 1,9 2,4 2,1 4,0 11
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 5,2 4,5 3,3 1,6 0,5 2,9 4,5 12,5 4,3 2,3
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 2,2 0,9 0,7 -1,5 4,7 6,5 16,1 4,5 2,4
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 3,5 1,9 0,2
g é g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 1,0 0,1 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,4 0,7 0,2
=z Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 1,3 1,4 0,6 1,3 -0,9 -1,0 -1,0 0,0 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,7 -4,5 -4,3 -4,2 -4,6 -4,7 -1,4 -4,5 -4,7
Stopa bezrobocia (%9** 5,8 5,2 5,1 5,3 5,7 5,3 5,2 5,4 5,8 5,3 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 14,0 14,5 13,2 11,4 9,9 8,9 12,5 12,3
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,9 18,3 13,3 9,8 59 51 14,4 11,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,21 6,88 6,88 6,88 6,76 2,54 7,21 6,76
Stopa referencyjna NBP (9%9** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 1,75 6,75 6,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,78 4,78 4,73 4,70 4,65 4,58 4,78 4,65
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,93 4,83 4,68 4,48 4,35 4,03 4,93 4,35

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ EESHEZNIR OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 28.11.2022 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Pazdziernik 6,3 6,2
Wtorek 29.11.2022r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Listopad 0,76

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 11,6 11,3

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Wrzesien -1,3

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Listopad 102,5 99,0 100,0
Sroda 30.11.2022 .

2:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Listopad 49,2 49,2

10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Listopad 17,9 17,9 18,0

10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 5,8 35 35

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Listopad 10,6 10,4

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Listopad 239 200

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,6 2,6 2,7

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Listopad 45,2 47,1

Czwartek 01.12.2022r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 49,2 49,0 48,9

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Listopad 42,0 43,2

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Listopad 46,7 46,7 46,7

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Listopad 47,3 47,3 47,3

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 6,6 6,6

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Pazdziernik 0,3

14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Pazdziernik 6,2 6,1 6,0

14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Pazdziernik 51 5,0 5,0

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Listopad 47,6

16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Listopad 50,2 49,5 49,8
Piatek 02.12.2022 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 3,7 5,4

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Listopad 3,7 3,7 3,7

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Listopad 261 175 200

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% 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

10



