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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w 39

tym tygodniu bedzie dzisiejsza 120

publikacja danych o produkgcji 138
przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Polsce. go

Prognozujemy, ze roczna dynamika 70
produkcji przemystowej spadta do - _

. Produkcja przemystowa (SA, luty 2020 r. = 100)
5,0% w grudniu wobec -0,7% w ) Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
listopadzie. Do  przyspieszenia Zrédio: GUS, Credit Agricole
tempa spadku produkcji przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych oraz pogorszenie koniunktury odzwierciedlone w spadku indeksu PMI dla
przetwérstwa (por. MAKROmapa z 2.01.2024). Z kolei realna dynamika sprzedazy detalicznej
wzrosta naszym zdaniem do 2,5% r/r w grudniu w poréwnaniu do -0,3% w listopadzie. Uwazamy,
ze czynnikiem pozytywnym dla sprzedazy detalicznej w grudniu byt efekt niskiej bazy sprzed
roku, jak réwniez malejgca popularnosé¢ listopadowych wyprzedazy w ramach tzw. Czarnego
Pigtku przektadajgca sie na wyzszg dynamike sprzedazy w grudniu wzgledem listopada. Nasza
prognoza realnej dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu (1,5%), a
tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji. Nasza prognoza produkcji przemystowej jest z kolei spdjna z oczekiwaniami rynkowymi
a zatem jej publikacja nie powinna mieé¢ wptywu na rynki finansowe.
Kolejnym wainym wydarzeniem w
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konsensusu spadek inflacji w strefie euro odnotowany w listopadzie i grudniu przyczynit sie do
nasilenia oczekiwan rynkowych na obnizki stép procentowych przez EBC. Oczekujemy, ze w
trakcie konferencji prasowej Ch. Lagarde bedzie starata sie studzi¢ te oczekiwania w wiekszym
stopniu niz na konferencji po grudniowym posiedzeniu. Prognozujemy, ze cykl obnizek stép w
strefie euro rozpocznie sie w Il kw. 2024 r., a ich taczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb (por.
wykres). Oczekujemy, ze w trakcie konferencji prasowej EBC bedziemy mieli do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach.

W srode poznamy wyniki badan koniunktury w strefie euro i najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Zgodnie z konsensusem wstepny zagregowany indeks PMI w strefie euro
zwiekszyt sie w styczniu do 48,2 pkt. wobec 47,6 pkt. w grudniu. Rynek oczekuje, ze do wzrostu
indeksu PMI w styczniu przyczynita sie nieznaczna poprawa sytuacji zaréwno w przetworstwie,
jak i w sektorze ustug. Inwestorzy prognozujg réwniez zwiekszenie indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie do 43,8 pkt. w styczniu z 43,3 pkt. w grudniu. Mimo nieznacznej poprawy
koniunktury, wskaznik potwierdzi utrzymywanie sie tendencji recesyjnych w tym sektorze. W
czwartek opublikowany zostanie rowniez indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze uksztattowat sie on w styczniu na poziomie 86,7 pkt. wobec 86,4 pkt.
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w grudniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro oraz w
Niemczech bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢« W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. W piagtek opublikowane zostang dane o inflacji
PCE. Oczekujemy, ze nie zmienita sie ona w grudniu wobec listopada, ksztattujac sie na poziomie
2,6% r/r, przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 3,0% r/r w grudniu wobec 3,2% w
listopadzie. W czwartek poznamy z kolei wstepny odczyt amerykariskiego PKB w IV kw.
Zaktadamy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyniosto
1,7% wobec 4,9% w Il kw. Silne spowolnienie dynamiki PKB byto powigzane z obnizeniem
wktadédw konsumpcji i inwestycji do wzrostu. W tym tygodniu poznamy tez dane o
zamowieniach na dobra trwate, ktérych dynamika zmniejszyta sie naszym zdaniem do 1,5% m/m
w grudniu wobec 5,4% w listopadzie. Spowolnienie wzrostu zaméwien na dobra trwate byto
naszym zdaniem skutkiem zmniejszonej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.
Oczekujemy, ze dane o sprzedazy nowych domoéw (646 tys. w grudniu wobec 590 tys. w
listopadzie) wskazg na silny wzrost, ktéry byt korekta po znaczgcym spadku obserwowanym w
listopadzie. Uwazamy, ze publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.

¢ Dzisiaj poznamy dane o zatrudnieniu i przeciethnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze w grudniu doszto do spadku liczby etatéw w ujeciu
miesiecznym, na co wskazuje obserwowane pogorszenie koniunktury w zakresie
przewidywanego zatrudnienia w wiekszosci branz objetych badaniem GUS. Spdjnie z tymi
oczekiwaniami prognozujemy, ze roczna dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w grudniu w
poréwnaniu do listopada, ksztattujac sie na poziomie -0,2% r/r. Jednoczesnie oczekujemy, ze
dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie do 12,4% r/r w grudniu wobec 11,8% w
listopadzie, po czesci z uwagi na efekty obnizonej bazy sprzed roku. Uwazamy, ze publikacja
danych z rynku pracy w Polsce bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W zesztym tygodniu

# Zgodnie z finalnymi danymi inflacja

Inflacja CPlw Polsce (%,r/r)

CPl w Polsce zmniejszyta sie w 25 60
grudniu do 6,2% r/r wobec 6,6% ig ;‘g
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wobec 7,3% w listopadzie) i ,paliwa”

(-6,0% wobec -5,7%), a takze obnizenie inflacji bazowej, ktéra zmniejszyta sie w grudniu do 6,9%
r/r wobec 7,3% w listopadzie. Przeciwny wptyw na inflacje ogétem miata natomiast wyzsza
dynamika nosnikéw energii (9,2% wobec 7,9%). Inflacja bazowa wyniosta w grudniu w ujeciu
miesiecznym 0,3% m/m. W efekcie uksztattowata sie ona powyzej wzorca sezonowego (ok.
0,0%). Wskazuje to, ze presja inflacyjna pozostaje podwyzszona (por. MAKROpuls z 15.01.2024).
Zgodnie z naszym scenariuszem prognozujemy, ze najblizsze miesigce przyniosg dalszy spadek
inflacji, a ona sama w Il kw. br. osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 2,3% r/r. Od Il kw.
br. oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji, ktéra osiggnie swoje maksimum lokalne w Il kw.
2025 r. na poziomie 4,8% r/r, po czym obnizy sie osiggajac poziom 3,5% w IV kw. 2025 r. Tym
samym nasz scenariusz zakfada, ze inflacja ogdétem przejsciowo uksztattuje sie ponizej celu
inflacyjnego (2,5% r/r) w okresie marzec-maj br. Naszym zdaniem sktoni to RPP do wznowienia
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cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Uwazamy, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25pb w marcu
i lipcu br. Potencjat do wiekszej skali obnizek jest ograniczony z uwagi na oczekiwany przez nas
ponowny wzrost inflacji w Il pot. br. Gtdwnymi czynnikami ryzyka w gére dla naszej prognozy sg
ostatnie jastrzebie wypowiedzi prezesa NBP A. Glapiniskiego oraz cztonka RPP |. Dgbrowskiego, a
takze ewentualne rozpoczecie przez wiekszos¢ parlamentarng procedury zmierzajacej do
postawienia prezesa A. Glapinskiego przed Trybunatem Stanu (por. MAKROmapa z 15.01.2024).
¢ W ubieglym tygodniu poznalismy waine dane z USA. Miesieczna dynamika produkgcji
przemystowe] zwiekszyta sie w grudniu do 0,1% wobec 0,0% w listopadzie, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (0,0%). Do jej wzrostu przyczynito sie silne zwiekszenie dynamiki
produkcji w gérnictwie, podczas gdy dynamika produkcji w przetwdrstwie i dostarczaniu medidw
spadta. Jednoczes$nie wykorzystanie mocy wytwdrczych nie zmienito sie w grudniu w poréwnaniu
do listopada i wyniosto 78,6%. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy
detalicznej, ktdrej miesieczna nominalna dynamika wzrosta w grudniu do 0,6% m/m wobec 0,3%
w listopadzie, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (0,3%). Bez uwzglednienia samochodéw
miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w grudniu do 0,4% wobec 0,2% w
listopadzie. Czynnikiem dynamizujagcym tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w ostatnich
kwartatach jest utrzymujgca sie dobra sytuacja na rynku pracy. Mimo, ze popyt konsumpcyjny w
USA pozostaje silny w poréwnaniu z okresem przed pandemia COVID-19, w najblizszych
kwartatach oczekujemy jego stopniowego osfabienia. Wynika¢ to bedzie m.in. z
prognozowanego przez nas stopniowego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, zmniejszenia
nagromadzonego podczas pandemii bufora oszczednosci gospodarstw domowych (por.
MAKROmapa z 16.10.2023), jak réwniez wygasniecia moratorium na sptate kredytow
studenckich. W ubiegtym tygodniu ukazaty sie rowniez dane z rynku nieruchomosci: o nowych
pozwoleniach na budowe (1495 tys. w grudniu wobec 1467 tys. w listopadzie), rozpoczetych
budowach doméw (1460 tys. wobec 1525 tys.) i sprzedazy doméw na rynku wtérnym (3,78 min
wobec 3,82 min). Dane wskazaty tym samym na lekki wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci w grudniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury.
Mieszanych sygnatdw z amerykanskiego przetwodrstwa dostarczyty regionalne wyniki badan
koniunktury: indeks NY Empire State (-43,7 pkt. w styczniu wobec -14,5 pkt. w grudniu) oraz
Philadelphia Fed (-10,6 pkt. w styczniu wobec -12,8 pkt. w grudniu). Indeks NY Empire State
charakteryzuje sie wysoka zmiennoscig, stad do jego silnego spadku w styczniu nalezy
podchodzi¢ naszym zdaniem z duzg ostroznoscia. Z kolei wstepny indeks Uniwersytetu Michigan
zwiekszyt sie w styczniu do 78,8 pkt. wobec 69,7 pkt. w grudniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (69,0 pkt.). Tym samym osiggnat on najwyzsza wartos¢ od lipca 2021 r. Silny
wzrost indeksu wynikat z wyraznego zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej
sytuacji, jak i oczekiwan. Co wiecej, nastgpito dalsze obnizenie podawanej wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediany dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (2,9% r/r w styczniu
wobec 3,1% w grudniu — najnizszy poziom od stycznia 2021 r.), co wskazuje, ze oczekiwania
inflacyjne amerykanskich gospodarstw domowych stopniowo zmniejszajg sie. Zgodnie z naszym
scenariuszem dla wzrostu gospodarczego w USA, sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB zmniejszyto sie w IV kw. do 0,8% wobec 5,2% w IIl kw., a nastepnie spowolni do
0,4% w | kw. 2024 r. i lekko przyspieszy do 0,7% w Il kw. 2024 r.
¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane 20 Struktura wzrostu PKB w Chinach
zostaly istotne dane z Chin. PKB 15
zwiekszyt sie w IV kw. o 5,2% r/r 10 |
wobec wzrostu 0 4,9% w Il kw. (1,0% g I I I
k/k w IV kw. wobec 1,5% w lll kw.), -5
ksztattujac sie zgodnie z 10
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prognozg. W kierunku obnizenia , Eksport netto —e— PKB (%, r/r)
dynamiki PKB oddzia’fywa’f niiszy Zrodto: Refinitiv, Credit Agricole
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wkfad inwestycji, zas przeciwny wptyw miat wyzszy wkfad eksportu netto. Z kolei wkfad
konsumpcji nie zmienit sie w IV kw. w poréwnaniu do Ill kw. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez miesieczne dane z chiniskiej gospodarki. Dynamika produkcji przemystowej w grudniu
zwiekszyta sie w listopadzie do 6,8% r/r wobec 6,6%, ksztattujgc sie zgodnie z oczekiwaniami
rynku. Dynamika sprzedazy detalicznej spadta w grudniu do 7,4% r/r wobec 10,1% w listopadzie
(przy konsensusie réwnym 8,0%). Powyzej oczekiwan rynku uksztattowata sie jedynie dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich (3,0% wobec 2,9%, przy oczekiwaniach rownych 2,9%).
Zmniejszenie dynamiki sprzedazy detalicznej wynikato ze spowolnienia sprzedazy samochodéw
(4,0% r/r w grudniu wobec 14,7% w listopadzie) i wyrobdw farmaceutycznych (-18,0% wobec
7,1%), gdzie znaczny spadek byt konsekwencjg efektu wysokiej bazy sprzed roku. Z kolei zZrodtem
utrzymujacej sie relatywnie niskiej dynamiki inwestycji w aglomeracjach miejskich pozostaje
kryzys na chinskim rynku nieruchomosci. W danych za grudzien warto jednak zauwazy¢ dalszy
wzrost dynamiki inwestycji w przetwoérstwie, jak rowniez istotne zwiekszenie dynamiki inwestycji
infrastrukturalnych, co wskazuje na pierwsze efekty dziatan stymulacyjnych wprowadzonych w
ostatnich miesigcach przez chinski rzad. Prognozujemy, ze chiiski PKB zwiekszyt sie w 2023 r. o
5,2% r/r, aw 2024 r. wzro$nie o0 4,4%.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w Niemczech spadt w 2023 r. 0 -0,3% r/r wobec wzrostu
01,8% w 2022 r., ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. W kierunku obnizenia dynamiki
PKB oddziatywaty nizsze wkfady konsumpcji, inwestycji, wydatkéw rzadowych oraz zapasow,
podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wktad eksportu netto. Gtéwnym zrédtem wzrostu
gospodarczego w 2023 r. byt eksport netto, podczas gdy w 2022 r. byta to konsumpcja.
Prognozujemy, ze w 2024 r. niemiecki PKB nie zmieni sie w poréwnaniu do 2023 r., podczas gdy
w 2025 r. wzrosnie o 1,0%.

> Kiedy wzrosnie liczba mieszkan oddanych do uzytku?

Rozpoczete budowy i oddane mieszkania
(z wyt. bud. indywidualnego, 9-mies. srednia ruchoma, % r/r)
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Zrodto: GUS, Credit Agricole

Rozpoczecia (opdznione o 24 miesigce)

Do konca 2022 r. roczna dynamika
rozpoczetych budéw mieszkan w
ramach budynkéw wielorodzinnych
(opdzniona o 2 lata) wykazywata
silng dodatnig korelacje z biezacym
tempem wzrostu oddanych
mieszkan (por. wykres). Wyniki
modelowania ekonometrycznego
wskazujg, ze liczba rozpoczetych
budéw wyjasniata woéwczas 80%
zmiennosci liczby oddanych

mieszkan, a zatem byta jej gtdwnga determinanta. W powyzszym zestawieniu zmiennych korzystamy z
danych wygtadzonych 9-miesieczng srednig kroczaca, aby wyeliminowaé szum w danych. Niemniej
jednak poczawszy od 2023 r. korelacja ta ulegta znaczagcemu ostabieniu. Pomimo silnego wzrostu liczby
rozpoczetych budéw, dynamika oddanych mieszkan ksztattowata sie przez wiekszos¢ 2023 r. blisko zera.
Ponizej podejmujemy prébe wyttumaczenia powodoéw rozbieznosci pomiedzy ksztattowaniem sie tych
dwdch zmiennych oraz przedstawiamy prognoze liczby oddanych mieszkan w $rednim okresie.

Wspomniane wyzej dwuletnie opdznienie pomiedzy rozpoczeciem budowy i oddaniem mieszkania jest
powigzane z czasem trwania budowy. Zgodnie z danymi GUS, przecietny czas trwania budowy mieszkan
w przypadku budynkéw wielorodzinnych, ktdre zostaty oddane do uzytku w ciggu ostatnich pieciu lat,
ksztattowat sie w zakresie 23,3-24,8 miesiecy. Wyrazna rozbieznos¢ pomiedzy liczbg oddanych mieszkan
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Przecigtny czas trwania budowy w miesigcach a rozpoczetymi budowami w 2023

80 r. sygnalizuje, ze nastgpito wyrazne
wydtuzenie czasu budowy w

60 ostatnich latach. Dostepne dane
20 nie odzwierciedlajg tego trendu
gdyz ,0p6Znione” projekty

20 budowlane nie zostaty jeszcze
oddane do uzytku, a tym samym

° 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 ¢ >3 uwzgle;dnlc.me W
_ —e—0Ogotem Budynki jednorodzinne Budynki wielorodzinne statystykach. W dalszej analizie
Zrédto: GUS, Credit Agricole *2023 - dane za kw. Il skupiamy sie na danych z

wytaczeniem budownictwa indywidualnego (gtéwnie budowy doméw realizowane na uzytek wtasny),
gdyz czas ich budowy zalezy zwykle od innych czynnikéw niz w ramach budownictwa wielorodzinnego, a
oprocz tego jest on przecietnie okoto dwukrotnie dtuzszy (por. wykres).

Lata 2022-2023 obfitowaty w szoki, ktére oddziatywaty w kierunku wydtuzenia procesu budowy. Wybuch
wojny w Ukrainie oddziatywat w kierunku odptywu pracownikéw-imigrantéw z placéw budowy. Ponadto
przyczynit sie on do silnego wzrostu cen materiatéw budowlanych oraz zwiekszenia niepewnosci. Wysoka
inflacja generowata presje na wzrost wynagrodzen. Wzrost stép procentowych oddziatywat zaréwno w
kierunku zmniejszenia popytu na mieszkania, jak rowniez w kierunku wzrostu kosztdw obstugi zadtuzenia
firm z branzy budowlanej. Prowadzito to do pogorszenia sytuacji finansowej deweloperéw. W takiej
sytuacji czes¢ z nich zwlekata z realizacjg inwestycji na gruntach z juz udzielonymi pozwoleniami, albo
realizowata inwestycje etapami w miare wyprzedawania lokali, co wydtuzato czas ich realizacji. W takich
warunkach cze$¢ deweloperow starata sie przeczekal sytuacje spowalniajgc realizacje projektéw
budowlanych z uwagi na obawy o popyt na lokale, rosngce i nieprzewidywalne koszty budowy, oraz
wyhamowanie dotychczasowego wzrostu cen nieruchomosci. Ograniczenie podazy miato réwniez na celu
utrzymanie wysokich marz deweloperéw. Dodatkowym czynnikiem hamujacym aktywnos¢ w branzy
budowlanej byto ogdlne spowolnienie gospodarcze w 2023 r.

W nastepnym kroku analizy zbudowalismy model ekonometryczny, w ktérym roczna dynamika liczby
oddanych mieszkan (wygtadzona 9-miesieczng Srednig kroczaca) uzalezniona jest od trzech zmiennych:

¢ Dynamiki rozpoczetych budéw mieszkar na budowe opéznionej o 24 miesigce (wygtadzonej 9-
miesieczng Srednig kroczaca), reprezentujgcej w modelu podstawowg zaleznosé czasowg pomiedzy
rozpoczeciem i zakornczeniem budowy, ktdra historycznie byta gtéwng determinanty liczby
oddanych mieszkan. Uwazamy, ze ta zaleznos¢ moze przejsciowo ulegac skréceniu lub wydtuzeniu
ze wzgledu na oddziatywanie innych czynnikéw, ktére uwzgledniamy w modelu z uzyciem
pozostatych dwéch zmiennych objasniajacych.

¢ Dynamiki cen produkcji budowlano-montazowej w zakresie budowy budynkéw opéznionej o 12
miesiecy, ktorej wzrost byt jednym z czynnikdbw spowalaniajgcych realizacje projektéw
budowlanych w latach 2022-2023. Ponadto dynamika cen jest mocno skorelowana z oczekiwanym
(wycenianym przez kontrakty terminowe) poziomem stép procentowych w przysztosci, a tym
samym uwzgledniamy przy pomocy tej zmiennej kolejny czynnik oddziatujagcy w kierunku
wydtuzenia czasu budowy mieszkan.

¢ Tempa wzrostu PKB opdinionego o 4 kwartaty, ktére w zagregowany sposéb odzwierciedla
informacje o ogdlnej sytuacji gospodarczej w Polsce w trakcie trwania budowy. Ksztattowanie sie
ogdlnej koniunktury gospodarczej w trakcie procesu budowy moze by¢ naszym zdaniem waznym
czynnikiem determinujgcym decyzje deweloperéw w zakresie jej dalszego przebiegu. Ponadto ta
zmienna jest réwniez posrednio odzwierciedleniem aktywnosci w samej branzy budowlane;j.
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W celu przygotowania prognozy

Mieszkania oddane do uzytku w Polsce 04 liccby oddanych mieszkari  (w

160
140 18 ramach budynkéw wielorodzinnych)
120 12w ciggu najblizszych dwéch lat
128 g musieliSmy przyja¢ kilka zatozen nt.
60 A wartosci zmiennych objasniajgcych
20 12 W przysztodci. Zaktadamy, ze
20 I -18  dynamika PKB bedzie ksztattowata
° 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 24 si zgodnie 2 .nasza p.rog.n oz.a
mmmm Mieszkania oddane do uzytku (tys., 1.08) —o— Dynamika (% r/r, p.0$) kwartalng wskazujac na ozywienie
Zrédio: GUS, Credit Agricole *prognoza od 2024 r. gospodarcze w 2024 r. Z kolei w
przypadku dynamiki cen produkcji budowlano-montazowej zatozylismy jej dalszg stopniowg normalizacje
rozpoczety juz w 2023 r. Na podstawie wynikdw modelowania ekonometrycznego oczekujemy spadku
liczby oddanych mieszkan w br. o kilkanascie procent w poréwnaniu do 2023 r. Z kolei w 2025 r.
oczekujemy jej ponownego wzrostu, jednak ich liczba nadal uksztattuje sie ponizej poziomu
obserwowanego w 2023 r. Naszym zdaniem dopiero |l potowa 2025 r. okaze sie okresem silnego wzrostu
podazy na rynku mieszkan.
Nasz model jest uproszczeniem rzeczywistosci i nie uwzglednia wielu czynnikéw, takich jak m.in. wptyw
rzgdowych programdéw wsparcia kredytobiorcéw. Poprzez zwiekszenie popytu mogg one sktonié
deweloperéw do szybciej realizacji istniejgcych projektdw. Drugim czynnikiem niepewnosci pozostaje
doktadny czas oddania mieszkan rozpoczetych w ramach ,,gérki” w 2021 r. Ozywienie gospodarcze w 2024
r., ktére moze okazad sie silniejsze od naszych oczekiwan, réwniez moze (zgodnie z konstrukcjg modelu)
przyczynic sie do podbicia liczby oddanych mieszkan.
Liczba oddanych mieszkan jest istotnym czynnikiem z punktu widzenia ksztattowania sie popytu
gospodarstw domowych na dobra trwatego uzytku. Popyt ten przyblizamy kwartalnymi przychodami
netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu
oswietleniowego i pozostatych artykutdw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych
sklepach”. Zrédtem danych jest baza danych PONT Info i dotyczg one firm zatrudniajgcych co najmniej 50
0s0b (por. MAKROmapa 11.06.2023). Wspomniane wyzej nominalne przychody nastepnie przeksztatcamy
do ujecia realnego (tj. zaktadajac state ceny) za pomocg delatora sprzedazy detalicznej w kategorii ,,RTV,
meble, AGD”.
25 Popyt w tej kategorii mozina
20 zdekomponowaé na dwie sktadowe.
15 Pierwszg sktadowag jest popyt
10 zgtaszany  przez  gospodarstwa
3 domowe, ktére wprowadzaja sie do
5 nowego mieszkania lub robig jego
10 generalny remont i potrzebuja je
-15 urzadzi¢. Drugg sktadowg popytu
cze 18 grul8 cze lgM?er:Zizni:zgdi(;ngrgozgzyctiﬁ ﬁ)i r/gr;u 21 cze 22 gru22 cze23 jest popyt zgtaszany pr%ez
Popyt na dobra trwatego uzytku (% r/r, ceny state) gospodarstwa  domowe,  ktore
Zrédio: GUS, Credit Agricole *dane wygtadzone 6-mies. $rednig ruchomag doposaiajq swoje mieszkanie lub

wymieniajg dobra trwatego uzytku na nowsze. Takie podejscie pozwala ujgc szerokie spektrum popytu na
dobra trwate. Liczba ukoriczonych mieszkan jest dobrym przyblizeniem tej pierwszej sktadowej, dlatego
wykazujg one dodatnig korelacje z popytem na dobra trwatego uzytku (por. wykres). W ostatnich latach
ta zaleznos$¢ ulegta ostabieniu z uwagi na realizacje odtozonego popytu po pandemii i wybuch wojny w
Ukrainie.
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Oczekujemy, ze prognozowany przez nas spadek liczby oddanych mieszkan bedzie oddziatywat w kierunku
ostabienia popytu na dobra trwate w br. Niemniej jednak jednoczesnie bedzie on podbijany przez
ozywienie konsumpcji powigzane z dobrg sytuacjg na rynku pracy i nizszg niz w ub. r. inflacjg. Zgodnie ze
styczniowymi wynikami badania koniunktury konsumenckiej wg GUS, odsetek gospodarstw domowych,
ktéry uwazajg za prawdopodobne, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy poniosg duze wydatki na
podniesienie standardu mieszkania lub jego remont uksztattowat sie w styczniu na najwyzszym poziomie
od Il kw. 2021 r. Ponadto, dobre nastroje gospodarstw domowych, ktére bedg wspieraty konsumpcje i
popyt na dobra trwate znajdujg réwniez odzwierciedlenie we wzroscie wskaznika dotyczacego przysztego
(w horyzoncie 3 miesiecy) dokonywania waznych zakupéw w styczniu br. do najwyzszego poziomu od
okresu zaraz sprzed wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 r. W rezultacie podtrzymujemy naszg prognoze
dynamiki spozycia prywatnego (3,1% r/r w 2024 r. wobec -0,5% w 2023 r.).

Wyrazne ostabienie ztotego w $lad za spadkiem kursu EURUSD

Kursy walutowe

4,80 4,60 4,96 5,56
4,66 4,44 4,85 5,43
4,52 4,28 4,74 5,30
4,38 4,12 4,62 5,16
4,24 3,96 4,51 5,03
4,10 3,80 4,40 4,90
sty 23 mar 23 maj23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24 sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
#rédto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3593 (ostabienie ztotego o0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
doszto do wyraznego zwiekszenia kursu EURPLN w $lad za spadkiem kursu EURUSD. Umocnieniu dolara
wzgledem euro sprzyjato ostabienie oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA. W pigtek dwa
tygodnie temu rynek wyceniat, ze z ok. 80% prawdopodobienstwem Fed dokona obnizki stép
procentowych na marcowym posiedzeniu, podczas gdy w ubiegly piatek to wyceniane
prawdopodobienstwo obnizyto sie do ok. 50%. W Polsce dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku ostabienia ztotego byta napieta sytuacja polityczna w Polsce. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
odnotowany w ubiegtym tygodniu wzrostu kursu HUFPLN. W pigtek doszto do korekty i umocnienia
zfotego.

W tym tygodniu istotne dla ztotego moze by¢ posiedzenie EBC. W naszej ocenie moze ono sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN. Uwazamy, ze przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje
z polskiej i ze swiatowej gospodarki bedg neutralne dla kursu ztotego.
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’ Posiedzenie EBC moze zwiekszy¢ zmiennos¢ stawek IRS
, Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
5,25 4,50
4,00
5,00 ,01
3,50
4,97
4,75 3,00
452 4,64
2,50
4,50
. 4,44 2,00
4,25 38 1,50
2 lata 5 lat 10 lat sty 23 mar 23 maj 23 lip 23 wrz 23 lis 23 sty 24
Zrédto: Refinitivn. —12-01-2024 —19-01-2024 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 5,01 (wzrost o 4pb), 5-letnie do 4,52 (wzrost
o 14pb), a 10-letnie do 4,64 (wzrost o 20pb). W ubiegtym tygodniu mieliémy do czynienia ze wzrostem
stawek IRS widocznym szczegdlnie na dtugim korcu krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Do zwiekszenia
rentownosci na rynkach bazowych doprowadzito ostabienie oczekiwan na obnizki stép procentowych w
USA. W Polsce dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu stawek IRS byta napieta
sytuacja polityczna w Polsce.

W tym tygodniu kluczowe dla stawek IRS bedzie posiedzenie EBC, ktére moze sprzyjac ich podwyzszonej
zmiennosci. Naszym zdaniem zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej
gospodarki bedg neutralne dla stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23 sie 23 |wrz 23 | paz 23 gru 23 | sty 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 575 575 575 575
Kurs EURPLN* 469 471 470 468 459 453 443 440 447 463 445 435 433 4,38
Kurs USDPLN* 438 433 445 431 416 423 406 400 412 437 421 4,00 3,93 4,02
Kurs CHFPLN* 472 470 472 471 466 464 452 459 466 478 462 456 4,64 4,65
Inflacja CPI (r/r, %) 16,6 16,6 184 16,1 147 130 115 10,8 10,1 8,2 6,6 6,6 6,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 115 11,7 12,0 12,3 12,2 115 111 10,6 10,0 8,4 8,0 73 6,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,9 1,8 -1,0 -3,1 -6,0 -2,8 -1,1 -2,3 -1,9 -3,3 1,9 -0,7 -5,0
Inflacja PPI (r/r, %) 205 20,1 18,2 10,3 6,2 2,8 0,3 2,1 -2,9 -2,7 -4,2 -47 -5,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 15,5 15,1 10,8 4.8 34 1,8 2,1 2,1 31 3,6 4.8 2,6 5,2
Wynagrodzeniew SP (r/ir,%) 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,2 11,9 10,4 11,9 10,3 12,8 11,8 12,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 1,1 0,8 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 52 55 5,6 54 53 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 51
Saldo ROB (min EUR) -1722 2246 1467 1372 -230 589 1272 157 556 1176 2119 1325
Eksport (r/r, %, EUR) 116 192 148 16,1 1,8 4,3 4,0 0,0 -2,3 -4,2 2,3 -2,1
Import (r/r, %, EUR) 14,6 10,4 -1,6 3,3 -9,6 -5,0 -5,8 -7,4 -119 -147 -7,7 -8,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

53 0,5 2,8

PKB (%, r/r) -0,3 -0,6 0,5 1,9 2,3 2,6 2,9 3,3

Konsumpcja (%, r/r) -2,0 -2,8 0,8 2,3 2,5 3,0 3,3 3,5 52 -0,4 3,1
Inwestycje (%, r/r) 6,8 10,5 7,2 7,3 53 1,9 2,6 2,0 4,9 7,9 2,7
Eksport (ceny state, %, rir) 3,8 -3,2 -11,0 2,3 3,9 5,0 4,3 4,5 6,7 2,1 4,4
Import (ceny state, %, rir) -3,2 -6,8 -20,3 3,7 4,6 5,6 6,0 55 6,8 -6,6 54
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) -1,3 -1,6 0,5 1,2 15 1,7 1,9 1,8 2,9 -0,2 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,9 1,5 1,2 1,6 0,7 0,3 0,5 0,5 0,8 1,3 0,5
s > Eksport netto (pp.) 4,6 2,1 5,9 -0,8 -0,1 0,0 -0,5 -0,6 0,2 2,7 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,7 -0,1 0,6 0,8 1,0 0,5 -0,3 -1,0 -2,4 0,8 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 54 51 50 51 52 4,9 4,8 5,0 52 51 5,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,5 1,1 1,4 0,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,0 0,6 1,2 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,3 13,8 11,0 9,9 9,5 8,6 8,8 9,0 12,1 12,2 9,0
Inflacja CPI (%9* 17,0 13,1 9,7 6,5 3,2 2,3 4,2 4,2 14,3 11,6 3,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 6,89 6,90 5,77 5,88 5,63 5,38 5,38 5,38 7,02 5,88 5,38
Stopa referencyjna NBP (9%9** 6,75 6,75 6,00 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25 6,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,68 4,43 4,63 4,33 4,42 4,40 4,38 4,36 4,69 4,33 4,36
USDPLN** 4,31 4,06 4,37 3,93 4,09 4,11 4,13 4,15 4,38 3,93 4,15

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

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedzialek 22.01.2024 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 11,8 12,4 11,9
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien -0,2 -0,2 -0,2
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien -0,7 -5,0 -5,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Grudzien 2,6 5,2 4,6
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Grudzien -0,3 25 15
Wtorek 23.01.2024 r.
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Styczen -15,0 -14,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen -11,0
Sroda 24.01.2024 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 43,3 43,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczenh 48,8 49,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Styczen 44.4 44,8
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 47,6 48,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 5,0 51 51
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 7,6 8,4 8,1
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczenh 47,9 47,7
Czwartek 25.01.2024 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 86,4 86,7
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 4,50 4,50 4,50
14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 49 1,9 2,0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien 54 15 0,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Grudzien 590 646 643
Piatek 26.01.2024 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Grudzien -0,9
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Grudzien 2,6 2,6 2,6
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Grudzien 3,2 3,0 3,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,3

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