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W tym tygodniu

> W poniedziatek poznamy wstepne
wyniki badan koniunktury w 65
najwazniejszych europejskich
gospodarkach (PMI). Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro obnizyt sie
nieznacznie we wrzesniu do 50,5 2021 2022 2023 o 2024
pkt. wobec 51,0 pkt. w sierpniu. Akiywnobe biznesows w usiugach.

Mimo prognozowanego spadku Zrédto: S&P, Credit Agricole

bytby to juz pigty miesigc z rzedu, w ktérym indeks PMI uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wyniki badan koniunktury najprawdopodobniej
potwierdzg utrzymujgce sie rozbiezne tendencje w sektorze ustug (stopniowe ozywienie) i
przetworstwie (utrzymujacy sie spadek aktywnosci). W przypadku indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie rynek oczekuje z kolei wzglednej stabilizacji (42,3 pkt. we wrzesniu wobec 42,4
pkt. w sierpniu). Istotnym problemem dla niemieckiego przetwdrstwa pozostaje rosngca
konkurencja ze strony chinskiego przemystu, szczegdlnie w produkcji samochoddéw i maszyn, w
przypadku ktérych Niemcy uprzednio cieszyty sie bardzo silng pozycjg na globalnym rynku. We
wtorek opublikowany zostanie dodatkowo indeks Ifo obrazujgcy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Zgodnie z konsensusem wartosc indeksu zmniejszyta sie we wrzesniu do 86,0 pkt. wobec
86,6 pkt. w sierpniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro, w tym
w Niemczech, bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

s W tym tygodniu opublikowane
zostang wazine dane z USA.
Oczekujemy, ze inflacja PCE ogdétem
zmniejszyta sie do 2,3% r/r w sierpniu
z 2,5% w lipcu, przy jednoczesnym
wzroscie inflacji bazowej do 2,7% r/r z
2,6%. W czwartek poznamy z kolei 2019 2020 2021 2022 2023 2024
finalny szacunek amerykarnskiego PKB Inflacja bazowa PCE (% r/r)
w I kw. Prognozujemy, 7e Zrédto: Datastream, Credit Agricole
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie w Il kw. do 3,0% wobec
1,4% w | kw., zgodnie z drugim szacunkiem. W czwartek poznamy réwniez wstepne dane o
zamdwieniach na dobra trwate w USA. Uwazamy, ze spadty one w sierpniu o 3,5% m/m, co
bedzie czesciowa korekty po silnym wzroscie w o 9,8% w lipcu. W tym tygodniu poznamy
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan
uksztattuje sie na poziomie 69,0 pkt. we wrzesniu wobec 67,9 pkt. w lipcu, zgodnie ze wstepnym
szacunkiem, a indeks Conference Board nieznacznie spadnie do 103,0 pkt. we wrze$niu wobec
103,3 pkt. w sierpniu. Oba indeksy mimo nieznacznych zmian wskazujg na utrzymujace sie stabe
nastroje wsrdd amerykanskich konsumentéw, a ich odczyty w tym i nastepnych dwdéch
miesigcach mogg by¢ pod istotnym wptywem wyboréw prezydenckich w USA w listopadzie.
Uwazamy, ze publikacja wynikdw badan koniunktury w USA bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

s Dzisiaj poznamy krajowe dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze jej dynamika liczona w
cenach statych zmniejszyta sie do 3,5% r/r w sierpniu wobec 4,4% w lipcu. Uwazamy, ze
spowolnienie tempa wzrostu sprzedazy wynikato z pogorszenia nastrojéw konsumenckich oraz
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu
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rynkowego (3,4%), a tym samym jej realizacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu
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obnizke o 25pb (tacznie z nami) zaznaczata, ze prawdopodobienstwo obnizki o 50pb jest
Znaczace, a zatem ubiegtotygodniowa decyzja nie byta duzym zaskoczeniem. Naszym zdaniem,
gtéwnym argumentem na rzecz wiekszej obnizki stop procentowych byty obawy cztonkéw Fed o
kondycje rynku pracy — prognozy stopy bezrobocia zostaty bowiem zrewidowane w gére w catym
horyzoncie opublikowanych przez Fed najnowszej projekcji makroekonomicznej cztonkdéw
FOMC. Podczas konferencji po posiedzeniu J. Powell zakomunikowat, ze wieksza od oczekiwanej
wrze$niowa obnizka nie powinna by¢ traktowana jako wyznacznik nowego tempa fagodzenia
polityki monetarnej, sugerujagc powrét do ,standardowych” obnizek o 25pb na kolejnych
posiedzeniach. Zaznaczyt on jednoczesnie, ze ostateczna decyzja Fed bedzie zalezata od
naptywajgcych danych. Mediana oczekiwanej w projekcji FOMC stopy funduszy Rezerwy
Federalnej na koniec 2024 r. zostata obnizona o 4,4% wskazujac na dodatkowe obnizki o fgcznej
skali 50pb przed koricem br. Warto jednak zaznaczyé, ze szczegdty projekcji FOMC wskazujg
jednoczesnie na ryzyko dla takiego scenariusza. Dziewieciu cztonkow FOMC (tj. blisko potowa)
uwaza bowiem, ze skala tagodzenia powinna byé mniejsza niz 50pb, z kolei tylko jeden opowiada
sie za wiekszymi obnizkami w br. Sygnalizowana obecnie w projekcji skala tagodzenia polityki
pienieznej wynosi 100pb w 2025 r. i 50pb w 2026 r. Tym samym wrzesniowa projekcja
przewiduje, ze w trakcie biezgcego cyklu tagodzenia polityki pienieznej, ktdry zakonczy sie w 2026
r., stopy procentowe zostang obnizone tgcznie o 250pb, podczas gdy czerwcowa projekcja
oczekiwata tgcznych obnizek w skali 225pb. Warto zwréci¢ uwage, ze podwyzszona zostata
prognoza dtugookresowego poziomu stép procentowych (z 2,8% do 2,9%), ktéry moze byé
utozsamiany z nominalng naturalng stopg procentowsa. Podniesienie szacunku naturalnej stopy
procentowej, ktora jest zmienng nieobserwowalng byto juz sugerowane we wczesniejszych
wypowiedziach niektérych cztonkdw FOMC. Biorgc pod uwage komunikat po posiedzeniu FOMC,
wydzwiek konferencji oraz projekcje makroekonomiczne uwazamy, ze obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem sg jeszcze dwie obnizki stép przed koricem br. (po 25pb w
listopadzie i grudniu) i dalsze fagodzenie polityki pienieznej o 100pb w 2025 r.

Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu o0 1,5% r/r wobec wzrostu o 5,2%

w lipcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (-0,4%) i naszej prognozy
(-0,5%). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta
sie w sierpniu o 0,8% m/m wobec spadku o 0,2% w lipcu. Spadek aktywnosci byt powigzany z
niekorzystnymi efektami kalendarzowymi. Spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej miat
szeroki zakres i zostat odnotowany w trzech gtéwnych segmentach przemystu, tj. w branzach
eksportowych, powigzanych z budownictwem oraz w pozostatych kategoriach (por. MAKROpuls
z 19.09.2024). W ostatnich miesigcach odsezonowana produkcja przemystowa wskazywata na
utrzymujace sie tendencje stagnacyjne w polskim przemysle, a krotkookresowe perspektywy
produkcji w branzach eksportowych pozostajg niekorzystne. Tym samym dane o sierpniowej
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produkcji oddziatujg w kierunku zmniejszenia ryzyka w goére dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego na 2024 r. (2,3% r/r) zwigzanego z publikacjg wyzszego od oczekiwan tempa

wzrostu PKB za Il kw. (por. MAKROpuls z 29.08.2024).

v 4 Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do
-0,5% wobec -0,4% w lipcu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy spdjnej z oczekiwaniami
rynku (-0,3%). W porownaniu z lipcem zatrudnienie zmniejszyto sie w sierpniu o 18,8 tys. oséb.
Za zmniejszenie zatrudnienia odpowiadata gtéwnie kategoria ,przetwdrstwo przemystowe”,
gdzie utrzymujg sie obserwowane w ostatnich miesigcach procesy restrukturyzacyjne oraz
kategoria ,transport i gospodarka magazynowa”, gdzie miaty miejsca zwolnienia grupowe (por.
MAKROpuls z 19.09.2024). Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
sierpniu do 11,1% r/r wobec 11,0% w lipcu, ksztattujac sie nieznacznie powyzej konsensusu
rynkowego (10,9%) i naszej prognozy (11,0%). Kilkunastoprocentowy wzrost nominalnych
wynagrodzen miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci raportowanych przez GUS
kategorii. W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach zwiekszyty
sie w sierpniu o 6,6% r/r wobec wzrostu 6,1% w lipcu. W konsekwencji w sierpniu odnotowano
zwiekszenie realnej dynamiki funduszu ptac (do 6,0% r/r wobec 5,7% w lipcu). Sierpniowe dane
z rynku pracy sg spdjne z naszym scenariuszem spowolnienia wzrostu konsumpcji w ujeciu
rocznym w Il potowie br. (3,3% r/r w lll kw. i 2,9% w IV kw. wobec 4,7% w Il kw. i 4,6% w | kw.).

7w ubiegtym tygodniu poznalismy Nominalna sprzedaz detaliczna w USA (styczen 2010=100)
istotne dane 2z amerykanskiej 210
gospodarki. Miesieczna dynamika 190
produkcji przemystowej w USA 170

wzrosta w sierpniu do 0,8% wobec 150

-0,9% w lipcu (rewizja w dét z-0,6%), 130
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan 110
rynku (0'2%) JEJ wzrost Wynlka’f 7 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
wyiszej dynamiki produkcji
wszystkich trzech jej sktadowych (dla przetworstwa przemystowego, gornictwa i dostarczania
mediéw). Wykorzystanie mocy wytwoérczych zwiekszyto sie w sierpniu do 78,0% wobec 77,4% w
lipcu (rewizja w dot z 77,8%), ksztattujgc sie nieznacznie powyzej sredniej dla ostatniej dekady
(77,7%). W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna
nominalna dynamika spadta do 0,1% m/m w sierpniu wobec 1,1% w lipcu (rewizja w gére z 1,0%),
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (-0,2%). Bez uwzglednienia samochoddéw sprzedaz
detaliczna zwiekszyta sie w sierpniu 0 0,1% wobec wzrostu o 0,4% w lipcu. Dane sg tym samym
spojne z naszym scenariuszem zakfadajagcym stopniowe spowolnienie konsumpcji w USA. W
ubiegtym tygodniu poznali$my réwniez dane o nowych pozwoleniach na budowe (1457 tys. w
sierpniu wobec 1406 tys. w lipcu (rewizja w gére z 1396 tys.) — powyzej konsensusu rynkowego
na poziomie 1410 tys.) i liczbie rozpoczetych buddéw (1356 tys. wobec 1237 tys., przy
oczekiwaniach rownych 1311 tys.). Pomimo wzrostow wspomnianych wyzej wskaznikéw
aktywnosé na amerykanskim rynku nieruchomosci wcigz utrzymuje sie na obnizonym poziomie.
Pozytywnych sygnatéw z amerykanskiego przetwodrstwa dostarczyly natomiast regionalne
indeksy Philadelphia Fed (1,7 pkt. w lipcu wobec -7,0 pkt. w czerwcu) oraz NY Empire State (11,5
pkt. wobec -4,7 pkt.). Ubiegtotygodniowe dane sg zatem spdjne z naszym scenariuszem lekkiego
wzrostu aktywnosci w amerykanskiej gospodarce w Il kw.

s W ubiegtym tygodniu agencja Moody’s potwierdzita dtugoterminowy rating kredytowy Polski
na poziomie A2 ze stabilng perspektywa, wskazujac na solidny wzrost gospodarczy oraz
poprawe relacji z UE. Prognoza wzrostu PKB na 2024 r. zostata podniesiona z 2,8% do 3,0%.
Zdaniem agencji cztonkostwo w NATO tagodzi ryzyko geopolityczne, jednak reformy
sgdownictwa postepujg wolno, co zwigzane jest z napieciami politycznymi miedzy prezydentem
a rzgdem. Podniesienie ratingu mogtoby nastgpi¢ w przypadku silniejszej konsolidacji fiskalnej i
przywrdcenia niezaleznosci sgdownictwa. Z kolei szybszy wzrost zadtuzenia lub pogorszenie
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sytuacji w zakresie praworzadnosci mogtoby spowodowad obnizenie ratingu. W porédwnaniu z
oceng z marca 2024 r., ubiegtotygodniowy raport jest bardziej ostrozny w zakresie sytuacji w
finansach publicznych. Marcowy raport przewidywat stopniowg konsolidacje fiskalng od 2024 r.,
natomiast wrzes$niowy sugeruje, ze moze ona rozpoczgc sie dopiero w 2026 r. Oba raporty
podkreslaja, ze relacje Polski z UE ulegty znacznej poprawie po zmianie rzagdu w grudniu 2023 r.,
co pozwolito na odblokowanie kluczowych funduszy unijnych. Jednak we wrzesniu agencja
mocniej akcentowata napiecia polityczne, ktére mogg opdzni¢ reformy sgdownictwa, a takze w
wiekszym stopniu podkreslano rosngce wydatki obronne jako wzrost zagrozenia dla stabilnosci
w finansach publicznych. Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
obligacji.

Stabilizacja liczby mieszkan oddanych do uzytku w 2025 r.

Pozwolenia na budowe i oddane mieszkania (z wyt. bud. W MAKR.(?Enapie z 22.01.2024
indywidualnego (9-mies. $rednia ruchoma, % rir) przedstawilismy nasza prognoze

liczcby oddanych mieszkan w
srednim  okresie. Zwracalismy

20% \\/W wowczas uwage, ze do kornca 2022
oo W\NMN r. roczna dynamika rozpoczetych

-20%
-40%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Oddane mieszkania Pozwolenia (op6znione o 24 miesiecy)

budéw mieszkan w ramach
budynkow wielorodzinnych
(opdiniona o 2 lata) wykazywata
silng dodatnia korelacje z biezgcym

Zroédio: GUS, Credit Agricole tempem wzrostu oddanych

mieszkan (por. wykres). Wyniki modelowania ekonometrycznego wskazuja, ze liczba rozpoczetych
buddéw wyjasniata do korica 2022 r. 80% zmiennosci liczby oddanych mieszkan, a zatem byta jej gtéwna
determinanta. W powyiszym zestawieniu zmiennych korzystalismy z danych wygtadzonych 9-
miesieczng srednig kroczaca, aby wyeliminowaé szum w danych. Niemniej jednak poczawszy od 2023 r.
korelacja ta ulegta znaczacemu ostabieniu. Pomimo silnego wzrostu liczby rozpoczetych budoéw,
dynamika oddanych mieszkan ksztattowata sie przez wiekszos¢ 2023 r. tylko nieznacznie powyzej zera,
a w 2024 r. spadta do ujemnych poziomoéw. Ponizej podejmujemy prébe wyttumaczenia powodéw
rozbieznosci pomiedzy ksztattowaniem sie tych dwdoch zmiennych oraz przedstawiamy prognoze liczby
oddanych mieszkan w srednim okresie.

Przecigtny czas trwania budowy w miesiacach - Wspomniane  wyzej  dwuletnie
budynki wielorodzinne opdznienie pomiedzy rozpoczeciem

28 budowy i oddaniem mieszkania jest
o6 powigzane z czasem trwania
budowy. Zgodnie z danymi GUS,

24 przecietny czas trwania budowy
mieszkan w przypadku budynkdéw

22 wielorodzinnych, ktére  zostaty
20 oddane do uzytku w ciggu ostatnich
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Pigciu lat, ksztaftowat sig w zakresie
Zrédto: GUS, Credit Agricole %2024 - dane za I-1l kw. 23,3-25,0 miesiecy. Warto zwrdcic¢

uwage, ze od 2016 r. ten czas stopniowo sie wydtuzat i w | pot. br. osiggnat wartosé najwiekszg od 2010 .
(26,5 miesiecy, por. wykres). Wyrazna rozbiezno$¢ pomiedzy liczbg oddanych mieszkan a rozpoczetymi
budowami w latach 2023-2024 sygnalizuje, ze nastgpito znaczace wydtuzenie czasu budowy w ostatnich
latach. Dostepne dane nie odzwierciedlajg tego trendu gdyz ,opdznione” projekty budowlane nie zostaty
jeszcze oddane do uzytku, a tym samym nie sg uwzglednione w statystykach. W dalszej analizie skupiamy
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sie na danych z wyfaczeniem budownictwa indywidualnego (gtdwnie budowy domdéw realizowane na
uzytek wtasny), gdyz czas ich budowy zalezy zwykle od innych czynnikdw niz te, ktére ksztattujg aktywnosé
w ramach budownictwa wielorodzinnego, a oprdcz tego jest on przecietnie okoto dwukrotnie dtuzszy.

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 czes¢ deweloperéow starata sie przeczekac¢ 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 nastepnym kroku skorzystaliémy z tego samego modelu ekonometrycznego, ktéry uzywaliSmy w
poprzedniej analizie. Roczna dynamika liczby oddanych mieszkan (wygtadzona 9-miesieczng srednia
kroczaca) zostata w nim wyjasniona trzema zmiennymi:

v 4 Dynamiki rozpoczetych budéw mieszkan na budowe opdznionej o 24 miesigce (wygtadzonej 9-
miesieczng $rednig kroczacg), reprezentujgcej w modelu podstawowg zaleznos¢ czasowa pomiedzy
rozpoczeciem i zakonczeniem budowy, ktéra historycznie byta gtéwng determinantg 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.

s Dynamiki cen produkcji budowlano-montazowej w zakresie budowy budynkéw opéznionej o 12
miesiecy, ktdorej 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 stdp procentowych w przysztosci, a tym
samym uwzgledniamy przy pomocy tej zmiennej kolejny czynnik oddziatujagcy w kierunku
wydtuzenia czasu budowy mieszkan.

s’ Tempa wzrostu PKB opodinionego o 4 kwartaly, 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.

W celu przygotowania prognozy liczby oddanych mieszkan (w ramach budynkéw wielorodzinnych) w
ciggu najblizszych dwdch lat musieliSmy przyjaé kilka zatozen nt. wartosci zmiennych objasniajacych w
przysztosci. Zaktadamy, ze dynamika PKB bedzie ksztattowata sie zgodnie z naszg prognozg kwartalng
wskazujgc na umiarkowane ozywienie gospodarcze w 2024 r. Z kolei w przypadku dynamiki cen produkcji
budowlano-montazowej zatozyliSmy jej dalszg stopniowg normalizacje rozpoczetg juz w 2023 r. Na
podstawie wynikéw modelowania ekonometrycznego oczekujemy spadku liczby oddanych mieszkan w
br. o kilkanascie procent w porédwnaniu do 2023 r. Uwazamy, ze roczna liczba oddanych mieszkan
ustabilizuje sie w latach 2024-2025 na poziomie ok. 125 tys., ponizej wartosci z 2023 r. (142 tys.). Naszym
zdaniem dopiero Il potowa 2025 r. okaze sie okresem silnego wzrostu podazy na rynku mieszkan. Nasza
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Mieszkania oddane do uzytku w Polsce prognoza zostata zrewidowana w

24 gére wzgledem tej przedstawionej w
140 18 MAKROmapie z 22.01.2024, gtownie
138 22 z uwagi na wiekszg od naszych
80 o  oczekiwan liczbe oddanych mieszkan
60 6 w | pot. br. (tzw. wyzszy punkt
40 -12 startowy prognozy). Jednoczes$nie
28 ';i nie odnotowalismy istotnych zmian

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 w  zakresie ksztattowania  sig
== Mieszkania oddane do uzytku (tys., 1.08) =e—Dynamika (% r/r, p.os$) czynnikow fundamentalnych
Zrédto: GUS, Credit Agricole *prognoza od 2024 r.

uwzglednionych w modelu.

Nasz model jest uproszczeniem rzeczywistosci i nie uwzglednia wielu czynnikdéw, takich jak m.in. wptyw
rzgdowych programoéw wsparcia kredytobiorcdw. Czynnikiem niepewnosci dla naszej prognozy pozostaje
zatem brak konsensusu w koalicji rzadzacej w sprawie programu ,,Kredyt na Start” (znanego réwniez jako
,Kredyt 0%”). Poprzez zwiekszenie popytu ten program moze sktoni¢ deweloperéw do szybszej realizacji
istniejgcych projektéw. Drugim czynnikiem niepewnosci pozostaje doktadny czas oddania mieszkan
rozpoczetych w ramach ,goérki” w 2021 r.. Moze on oddziatywaé w kierunku zwiekszenia liczby oddanych
mieszkan w latach 2024-2025. Ozywienie gospodarcze w 2024 r., ktére moze okaza¢ sie silniejsze od
naszych oczekiwan (por. MAKROpuls z 19.09.2024), 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” (PKD 47.59.Z). Zrédtem danych jest baza danych PONT Info i dotyczg one firm zatrudniajgcych
co najmniej 50 oséb (por. MAKROmapa 9.09.2024). Wspomniane wyzej nominalne przychody nastepnie
przeksztatcamy do ujecia realnego (tj. zaktadajac state ceny) za pomocg delatora sprzedazy detalicznej w
kategorii ,RTV, meble, AGD”.

Popyt w tej kategorii mozina

25
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 sktadowa popytu
cze1l8 marl9 gr'\ljl IiSZkanvl\gzoigane%z:uzzly " r(T:er/Zr)z gru22 wrz23 cze?24 jest popyt zgtaszany pr%ez
Popyt na dobra trwatego uzytku (% rir, ceny state) gospodarstwa  domowe,  ktore
Zrédto: GUS, Credit Agricole *dane wygladzone 6-mies. $rednig ruchomg 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 rognozowan
Koniunktura konsumencka - Prawdopodobienstwo wystapienia wydatkéw jemy Prog Y

na podniesienie standardu lub remont domu (mieszkania) w ciagu przez nas spadek liczby oddanych

30 najblizszych 12 miesiecy mieszkan bedzie oddziatywat w
kierunku ostabienia popytu na

40 dobra trwate w br. Niemniej jednak
jednoczesnie bedzie on podbijany

50 przez ozywienie konsumpcji
powigzane z dobrg sytuacjg na

-60 rynku pracy. Zgodnie z wynikami
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 badania koniunktury konsumenckiej
Zrédto: GUS, Credit Agricole 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 ksztattuje sie w trendzie wzrostowym od
pazdziernika 2023 r. Tym samym oczekujemy, Zze kolejne kwartaty przyniosg stopniowy wzrost
przychoddéw netto ze sprzedazy w kategorii ,sprzedaz detaliczna mebli, sprzetu oswietleniowego i
pozostatych artykutéw uzytku domowego prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach”, co jest spdjne z
wynikami naszej analizy dotyczacej perspektyw sprzedazy w branzy meblarskiej (por. MAKROmapa z
9.09.2024).

- Wzgledna stabilizacja kursu ztotego

Kursy walutowe

4,70 4,50 4,96 5,56
4,58 4,36 4,81 5,43
4,46 4,22 4,66 5,30
4,34 4,08 4,50 5,16
4,22 3,94 4,35 5,03
4,10 3,80 4,20 4,90
wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24 wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
#rédio: Refinitiy —— EURPLN (1. 03) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2685 (umocnienie ztotego o 0,3%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN pozostawat relatywnie stabilny, ksztattujgc sie w okolicach poziomu 4,27. Stabilizacji kursu
polskiej waluty w pierwszej czesci tygodnia sprzyjato oczekiwanie inwestorow na srodowg decyzje FOMC.
W czwartek i pigtek obserwowalismy lekkie ostabienie ztotego powigzane z publikacjg stabszych od
oczekiwan danych o produkcji przemystowej i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Wieksza od
konsensusu skala tagodzenia polityki pienieznej w USA oddziatywata w kierunku ostabienia kursu dolara
wzgledem euro. W rezultacie kurs EURUSD osiggnat w ubiegtym tygodniu najwyzszy poziom od konca
sierpnia.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla ztotego. Nasze prognozy
dotyczace gtdwnych publikacji makroekonomicznych zaplanowanych na ten tydzien ksztattujg sie blisko
konsensu rynkowego, a tym samym uwazamy, ze beda one neutralne dla kursu ztotego.
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’ Wazrost stawek IRS w slad za rynkami bazowymi

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

5,00 4,90 3,50
4,80 3,00

4,81
4,60 4,51 2,50

4,39
4,40 2,00
4,40

4,20 429 1,50

2lata 5 lat 10 lat wrz 23 lis 23 sty 24 mar 24 maj 24 lip 24 wrz 24
Zrédto: Refinitvn. —2024-09-13 —2024-09-20 — 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 4,90 (wzrost o 9pb), 5-letnie do 4,39 (wzrost
o 10pb), a 10-letnie do 4,51 (wzrost o 11pb). Od poniedziatku do czwartku stawki IRS byty relatywnie
stabilne. W pigtek doszto do zwiekszenia stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi,
ktéry byt korektg po czwartkowych spadkach.

Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla krzywej. Uwazamy, ze
przewidziane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki beda neutralne dla krzywe;j.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik i 24 | kwi24 | maj 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 6,75 6,00 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575
Kurs EURPLN* 447 463 445 435 433 432 431 429 433 427 430 429 428 427
Kurs USDPLN* 412 437 421 400 393 400 399 397 406 394 402 39 387 383
Kurs CHFPLN* 466 4,78 462 456 4,64 464 452 440 441 436 447 450 456 451
Inflacja CPI (r/r, %) 101 82 6,6 6,6 6,2 37 238 2,0 2,4 25 2,6 4,2 43
Inflacja bazowa (r/r, %) 10,0 8,4 8,0 73 6,9 6,2 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,2 -3,3 2,0 -0,3 -3,5 3,0 3,2 -5,7 78 -1,6 0,0 52 -1,5
Inflacja PPI (r/r, %) 29 27 42 51 69 -106 -100 99 85 -70 58 51 51

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 31 3,6 4.8 2,6 0,5 4.6 6,7 6,0 4,3 54 4.7 5,0 4,2
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 11,9 10,3 12,8 11,8 9,6 12,8 12,9 12,0 11,3 114 11,0 10,6 111

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,0 5,0 5,0 5,0 51 54 54 53 51 5,0 49 5,0 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) 587 1184 2240 1196 165 1584 1722 1357 -13 168 588  -1462
Eksport (r/r, %, EUR) -2,1 -4,0 21 -2,0 -6,2 -3,3 18 -8,5 6,5 -6,5 -6,0 4,6

Import (r/r, %, EUR) -109 -138 -7.1 -7,2 -10,6 -4,6 1,7 -7,6 7,0 -1,8 -0,2 10,5

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 2,1 2,2 31 3,3 3,4

Konsumpcja (%, r/r) 4,6 4,7 3,3 2,9 2,5 2,1 2,0 1,8 —1,0 3,9 2,2
Inwestycije (%, rir) -1,8 2,7 -4,1 -5,8 55 7,5 8,4 8,7 13,1 -2,9 7,7
Eksport (ceny state, %, rir) 0,5 3,4 1,5 2,5 5,3 5,7 4,3 7,1 3,4 2,0 55
Import (ceny state, %, rir) -0,1 54 4,9 4,7 51 5,3 4,3 3,9 -2,0 3,7 4,6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,7 1,9 1,4 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,5 2,2 1,3
g é g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 -0,7 -1,4 0,7 1,2 1,3 2,0 2,1 -0,5 1,3
e Eksport netto (pp.) 0,4 -0,8 -1,6 -0,9 0,4 0,5 0,2 1,8 3,3 -0,8 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,5 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 1,6 0,8 0,6
Stopa bezrobocia (%)** 5,3 4,9 5,0 5,0 5,3 4,9 4,9 4,9 51 5,0 4,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,3 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 14,3 14,2 10,1 8,3 7,1 6,5 12,8 14,4 8,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,5 4,5 52 55 52 3,6 3,4 11,6 3,8 4,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,86 5,86 5,61 5,49 5,36 5,88 5,86 5,36
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 5,75 5,75 5,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,27 4,24 4,23 4,22 4,21 4,20 4,33 4,24 4,20
USDPLN** 3,97 4,02 3,83 3,93 3,92 3,87 3,83 3,75 3,93 3,93 3,75

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 23.09.2024 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Wrzesien 42,4 42,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Sierpien 5,0 4,2 4,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Sierpien 4.4 35 3,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 52,9 52,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 45,8 45,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesien 51,0 50,5
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Sierpien 8,3 7,6 8,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesienh 47,9 48,5
Wtorek 24.09.2024 r.

8:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 5,0 5,0 5,0
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 86,6 86,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,4 04
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien -19,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesienh 103,3 103,0 103,8

Sroda 25.09.2024 r.
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Sierpien 739 700 700

Czwartek 26.09.2024 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) 1 kw. 1,25
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 2,3 2,6
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 3,0 3,0 29
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 9,8 -3,5 -2,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 202

Piatek 27.09.2024 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien -0,62
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Sierpien 25 2,3 2,3
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Sierpien 2,6 2,7 2,7
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,4
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 69,0 69,0 69,3

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw 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.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
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
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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