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W tym tygodniu

’ Najwazniejszym wydarzeniem w
tym tygodniu bedzie zaplanowane
na $rode posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Oczekujemy,
utrzyma niezmieniony poziom stép
procentowych (stopa referencyjna
NBP réwna 5,75%). Wsparciem dla
status quo w polityce pienieznej sg
wypowiedzi  prezesa
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PROGNOZA

konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit wéwczas, ze nie ma obecnie
zadnych przestanek do zmiany stép procentowych. Oczekujemy, ze tre$¢ komunikatu po
posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w
lutym. W tym tygodniu zostang zaprezentowane rdwniez wyniki najnowszej projekcji
makroekonomicznej NBP. Naszym zdaniem, z uwagi na wyzszy punkt startowy, prognoza tempa
wzrostu PKB zostanie najprawdopodobniej zrewidowana lekko w gére wzgledem scenariusza
przedstawionego w listopadzie. Z kolei $ciezka inflacji zostanie zrewidowana znaczgco w dét w
2025 r. z uwagi na przedtuzenie zamrozenia cen no$nikdw energii przez rzad (listopadowa
projekcja zaktadata ich uwolnienie na poczatku br.) oraz wyraznie nizszg cene ropy naftowej na
Swiatowym rynku nominowang w ztotych, ktéra oddziatuje w kierunku obnizenia

prognozowanej Sciezki

dynamik cen paliw. Z kolei prognoza inflacji na 2026 r.

najprawdopodobniej zostanie zrewidowana istotnie w gdre z uwagi na efekty nizszej bazy z 2025
r. Horyzont projekcji zostanie wydtuzony do 2027 r. Oczekujemy, ze prognozowana wowczas
inflacja przez NBP bedzie ksztattowata sie blisko celu inflacyjnego. Decyzja o utrzymaniu
niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a
tym samym powinna byé ona neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W
czwartek odbedzie sie rdwniez konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej
Swiatta na perspektywy krajowej polityki pienieznej. Szczegdlnie interesujgce beda informacje
dotyczace terminu potencjalnych obnizek stédp procentowych. Uwazamy, ze w trakcie
konferencji mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.
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kierunku wzrostu inflacji ogétem oddziatywata géwnie wyzsza dynamika cen zywnosci. Nasza
prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (5,4%), a tym samym jej materializacja
bedzie pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja ogétem w lutym spadta
do 2,9% r/r wobec 3,0% w styczniu. Podobnie inflacja bazowa obnizyta sie naszym zdaniem do
3,2% r/r w lutym wobec 3,3% w styczniu. Pomimo nieznacznego spadku materializacja naszej
prognozy bedzie stanowita potwierdzenie uporczywosci presji inflacyjnej w USA. Uwazamy, ze
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan (64,5 pkt. w marcu wobec 64,7 pkt. w lutym) wskaze na
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nieznaczne pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych. Naszym zdaniem publikacje danych
z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Dzisiaj rano OpUinkowane ZOStaIy Nowe zamoéwienia w niemieckim przetwoérstwie

dane z niemieckiej gospodarki. (2022.01=100, SA)

Produkcja przemystowa zwiekszyta 1(1)8

sie w styczniu o 2,0% m/m wobec 90

spadku o 1,5% w grudniu (rewizja 38
w goére z -2,4%), ksztattujac sie 60
znaczaco powyzej oczekiwan rynku 502019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(wzrost o 1,5%). Wzrost produkgji Ogodtem Z wytgczeniem duzych zaméwien
przemystowej wynikat z wyzZszej zrédto: Datastream, Credit Agricole
produkcji w przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej obnizenie w energetyce i
budownictwie. W ubiegtym tygodniu poznaliémy z kolei dane o zamdwieniach w przetwérstwie,
ktére zmniejszyty sie w styczniu o 7,0% m/m wobec wzrostu o 5,9% w grudniu, ksztattujac sie
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-2,8%). Wzrost zamdwiern miat szeroki zakres i zostat
odnotowany zaréwno w przypadku zamoéwien krajowych, jak i zagranicznych, przy czym
zamdwienia krajowe obnizyty sie az o 13,2% m/m. W ujeciu sektorowym za silny spadek
zamoéwien w grudniu odpowiadaty przede wszystkim nizsze zamoéwienia w kategorii ,, pozostaty
sprzet transportowy” (spadek o 17,6% m/m w styczniu), ktory nastgpit po ich silnym wzroscie w
grudniu o 54,6%. W kategorii tej uwzgledniane sg m.in. statki, samoloty, pociagi czy pojazdy
wojskowe. Stagd zamdwienia w tej kategorii charakteryzujg sie relatywnie duzg wartoscig i
jednoczesnie wysokg zmiennoscig, co przyczynia sie do duzych wahan zaméwien w
przetwdrstwie ogdtem. Po wytgczeniu tzw. duzych zamdwienl, nowe zamdwienia zmniejszyly sie
0 2,7%, co odzwierciedla nizsze zamdwienia w wiekszosci raportowanych kategorii i wskazuje
na pogorszenie perspektyw aktywnosci w niemieckim przetwérstwie. Spadek zamdwien zostat
odnotowany m.in. w branzach ,komputery, wyroby elektroniczne i optyczne” (-13,0%),
,produkcja maszyn i urzadzen” (-10,7%), ,chemikalia i wyroby chemiczne” (-4,9%), czy tez
»pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (-2,8%). Dzisiaj opublikowane zostaty takze dane
o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo zmniejszyto sie w styczniu do 16,0 mld EUR
wobec 20,7 mld EUR w grudniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (20,6 mid
EUR). Jednoczesnie odnotowano silny spadek dynamiki eksportu (-2,5% m/m w styczniu wobec
2,5% w grudniu) oraz lekkie obnizenie dynamikiimportu (1,2% wobec 1,6%), ktére uksztattowaty
sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 0,5% i 0,8%). Wyrazne
obnizenie eksportu stanowi duze zaskoczenie i moze wskazywaé na pogarszajgce sie
perspektywy popytu zagranicznego na towary z Niemiec. Styczniowe dane s3g zaskoczeniem w
Swietle poprawy nastrojow w niemieckim przemysle, sygnalizowanej przez lutowe dane o
koniunkturze (PMI). Uwazamy, ze dane z Niemiec sg neutralne dla rynkéw finansowych.

’ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Fitch. W listopadzie 2024 r. agencja Fitch utrzymata dtugoterminowy rating
kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch
zaznaczyt wtedy, ze obecny rating z jednej strony odzwierciedla zdywersyfikowang gospodarke,
dobrg sytuacje w zakresie bilansu ptatniczego oraz silne fundamenty polskiej gospodarki
wspierane przez cztonkostwo w UE. Z drugiej strony wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy
dotyczace praworzadnosci, poziomu deficytu sektora finansdw publicznych i PKB per capita
ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie w pordwnaniu z innymi krajami posiadajgcymi
rating A. Agencja Fitch odnotowata wowczas pozytywny fakt odblokowania dostepu do srodkéw
unijnych. Oczekujemy, ze agencja Fitch potwierdzi w tym tygodniu zaréwno rating Polski, jak i
jego perspektywe, co bedzie neutralne dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.
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W zesztym tygodniu

’ W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w lutym o 151 tys. wobec wzrostu o 125 tys. w styczniu (rewizja w dét
ze 143 tys.) i uksztattowato sie lekko ponizej oczekiwan rynku (160 tys.) zgodnych z naszg
prognoza. Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia (+73,0 tys.),
w sektorze finansowym (+21,0 tys.) oraz w budownictwie (+19,0 tys.). Z kolei do spadku
zatrudnienia doszto w turystyce i rekreacji (-16,0 tys.), handlu detalicznym (-6,3 tys.) oraz w
ustugach biznesowych (-2,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w lutym do 4,1% wobec 4,0%
w styczniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (4,0%).
Jednoczesnie w strukturze danych na uwage zastuguje wzrost liczby oséb pracujacych w
niepetnym wymiarze godzin z przyczyn ekonomicznych, co moze sugerowac pogarszajaca sie
sytuacje na amerykanskim rynku pracy. Niemniej, mimo odnotowanego w lutym wzrostu, stopa
bezrobocia w USA pozostaje ponizej stopy bezrobocia naturalnego, szacowanej przez Fed na
poziomie 4,2%. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w lutym do 62,4% wobec
62,6% w styczniu i tym samym pozostaje ponizej pozioméw sprzed wybuchu pandemii (63,3%).
Dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w lutym do 4,0% r/r wobec 3,9% w
styczniu. W naszej ocenie wskazuje to, ze presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje
na podwyzszonym poziomie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Indeks ISM dla amerykanskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 50,3 pkt
wobec 50,9 pkt w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (50,5 pkt). Mimo spadku,
indeks utrzymat sie powyzej granicy 50 pkt, co wskazuje na kontynuacje ekspansji w sektorze
przetwdérczym. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, produkcji i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady dla
zapasow i czasu dostaw. W lutym odnotowano silny spadek nowych zamdéwienn, co moze
sygnalizowad ograniczenie aktywnosci w amerykanskim przetwdrstwie w kolejnych miesigcach.
Ankietowane firmy sygnalizowaty wiekszg ostroznos¢ odbiorcéw, wynikajaca z niepewnosci
gospodarczej zwigzanej m.in. z politykg handlowa administracji D. Trumpa. Z kolei indeks ISM dla
ustug zwiekszyt sie w lutym do 53,5 pkt. wobec 52,8 pkt. w styczniu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (53,5 pkt.). W kierunku zwiekszenia indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 3 z 4
jego sktadowych (dla nowych zaméwien, zatrudnienia i czasu dostaw), podczas gdy przeciwny
wptyw miat nieznacznie nizszy wktad sktadowej dla aktywnosci biznesowej. W danych na uwage
zastuguje nadal wysokie tempo wzrostu cen w ustugach, sygnalizujgc utrzymujacy sie
podwyzszong presje kosztowg w tym sektorze. Ze wzgledu na obserwowane w ostatnim czasie
wyrazne pogorszenie nastrojéw konsumenckich, zwigzane w duzym stopniu z wysoka
niepewnoscig wynikajgca z polityki celnej administracji D. Tumpa, dostrzegamy ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zmniejszy sie w | kw. do 1,9% wobec 2,3% w IV kw., a w catym 2025 r. obnizy sie do 1,9% wobec
2,8% w 2024 r. Jednoczesnie podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w 2025 r.
Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb w czerwcu i o 25pb we
wrzesniu).

’ W ubiegtym tygodniu odbyto sie
posiedzenie Europejskiego Banku 25
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2,50%. W komunikacie potrzymano deklaracje, zgodnie z ktdrg kolejne decyzje w sprawie stép
procentowych podejmowane bedy na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji
polityki pienieznej. W komunikacie zostat jednak dodany zapis, zgodnie z ktérym ,polityka
pieniezna staje sie znaczqco mniej restrykcyjna, poniewaz obnizki stop procentowych wptywajq
na spadek kosztu kredytdw dla firm i gospodarstw domowych i dynamika kredytow sie zwieksza”.
W naszej ocenie wskazuje to, ze przestrzernn do dalszych obnizek stép procentowych jest juz
niewielka. Po posiedzeniu opublikowana zostata réwniez marcowa projekcja EBC. Sciezka PKB
ulegta nieznacznemu obnizeniu. W przypadku sciezki inflacji bazowej zrewidowana w dét zostata
prognoza na 2025 r., podczas gdy podniesiono prognoze na 2026 r. Konferencja prasowa nie
dostarczyta nowych istotnych informacji z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej w
strefie euro. Prezes EBC Ch. Lagarde powtdrzyta, ze EBC bedzie podejmowat swoje kolejne
decyzje dotyczace wysokosci stdp procentowych w oparciu o naptywajgce dane. Nasz scenariusz
bazowy zaktada jeszcze jedng obnizke stop w kwietniu i zakoriczenie cyklu tagodzenia polityki
pienieznej, ale oceniamy go jako coraz mniej prawdopodobny. Jesli EBC zdecyduje sie na obnizke
w kwietniu, to istnieje wysokie prawdopodobieristwo, ze dokona jeszcze przynajmniej jednej
obnizki (w czerwcu lub w sierpniu). Z kolei jesli EBC wstrzyma sie z kwietniowg obnizka to nastgpi
ona najprawdopodobniej dopiero w czerwcu lub pdzniej, niemniej bedzie to ostatnia obnizka w
tym cyklu tagodzenia polityki pienieznej.

’ Zgodnie z wstepnym szacunkiem, Inflacja HICP w strefie euro (% rir)
inflacja w strefie euro zmniejszyta sie 16

12 60
w lutym do 2,4% r/r z 2,5% w 8 40
styczniu, ksztattujac sie zgodnie z 20
konsensusem rynkowym i o0 0
nieznacznie ponizej naszej prognozy -4 -20
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(2,5%). Do zmniejszenia inflac;ji Ogétem (1. 08) Zywnosé (1. o8)

przyczynita sie nizsza dynamika cen Inflacja bazowa (1. 0$)
noénikdw energii (0'2% wobec 1’9%)1 Zrédto: Datastream, Credit Agricole
podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen zywnosci (2,7% wobec 2,3%). Inflacja
bazowa obnizyta sie w lutym do 2,6% r/r z 2,7% w styczniu, co wynikato gtdownie ze spadku
dynamiki cen ustug (3,7% w lutym wobec 3,9% w styczniu), podczas gdy dynamika cen towaréw
bazowych zwiekszyta sie (0,6% wobec 0,5%). Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja
bazowa bedzie sie stopniowo obnizaé, jednak proces ten bedzie powolny, a jej poziom osiggnie
okoto 2% dopiero w | kw. 2026 r. Dostrzegamy rosnace ryzyko, ze nasz scenariusz, zgodnie z
ktorym EBC w kwietniu 2025 r. dokona ostatniej obnizki stdp procentowych o 25pb i osiggng one
docelowy poziom (2,25% w przypadku stopy depozytowej) sie nie zrealizuje (patrz powyzej).

Nosniki energii (p. 0$)

’ Zgodnie z finalnym szacunkiem, Wzrost PKB w strefie euro (%okw/kw)
kwartalna dynamika PKB w strefie 1(5)
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PKB w strefie euro zwiekszyt sie o Konsumpcja Wydatki zadowe s [nwestycje
1,2% r/r w IV kw. wobec 0,9% w Il kw. Zapasy mm— Eksport netto PKB (% kw/kw)

Zrédio: Datastream, Credit Agricole

i 09% w drugim szacunku.
Zmniejszenie kwartalnej dynamiki PKB w strefie euro wynikato z nizszych wktadéw zapasow,
inwestycji, konsumpcji prywatnej i wydatkow rzgdowych, podczas gdy przeciwny wptyw miat
nizszy wktad eksportu netto. Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w IV kw. w strefie euro
byta konsumpcja prywatna, podczas gdy w Il kw. byty to zapasy. Ze wzgledu na wysoka
niepewnos¢ geopolityczng zwigzang w duzym stopniu z politykg celng administracji D. Trumpa
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dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie
euro wzrosnie w | kw. do 0,3%, a w catym 2025 r. PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy sie o
1,0% r/r wobec wzrostu 0 0,8% w 2024 r.

’ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach.
Saldo bilansu handlowego wzrosto w okresie styczen - luty do 170,5 mld USD wobec 104,8 mld
USD w grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (143,1 mld USD). Dynamika eksportu w
okresie styczen-luty obnizyta sie do 2,3% r/r wobec 10,7% w grudniu, a dynamika importu spadta
do -8,4% r/r wobec 1,1% w grudniu. Ostabienie eksportu jest czesciowo efektem wczesniejszego
przyspieszania wysytek przed lutowymi podwyzkami amerykanskich cet na chinskie towary, a
takze pierwszych skutkéw tych restrykcji. Dynamika eksportu obnizyta sie w wiekszosci kategorii,
a szczegolnie silnie w przypadku samochoddw, czesci samochodowych, pozostatego sprzetu
transportowego, mebli i tekstylidw. W ujeciu geograficznym doszto do wyhamowania wzrostu
eksportu do wszystkich kluczowych partneréw handlowych, w tym USA, UE i ASEAN i LATAM. Z
kolei spadek importu w Chinach w pierwszych dwéch miesigcach roku wynikat przede wszystkim
z ostabienia popytu wewnetrznego oraz skutkéw nowych restrykcji natozonych przez USA na
eksport zaawansowanych technologii do Chin. Dodatkowo, nizszy import surowcow
energetycznych, w tym ropy naftowej, wegla i gazu, sugeruje stabszy popyt ze strony sektora
przemystowego. Obnizone dynamiki eksportu i importu wskazujg na pogorszajace sie
perspektywy chinskiego handlu zagranicznego, co wynika zaréwno z ostabienia popytu
wewnetrznego, jak i sytuacji geopolitycznej. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg roczna dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie w | kw. do 5,1% wobec
5,4% w IV kw. 2024 r. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w
Chinach obnizy sie w 2025 r. do 4,2% wobec 5,0% w 2024 r. Uwazamy, ze bez istotnego
zwiekszenia skali stymulacji fiskalnej, cel dla wzrostu gospodarczego ustalony na 2025 r. na
poziomie ok. 5% bedzie trudny do osiggniecia.

Spadek cen mieszkan bedzie krotkotrwaty

Przecietne ceny transkcyjne mieszkan na rynku pierwotnym W MAKROmapie z 16.10.2023
(%rir) przedstawilismy naszg prognoze

ksztattowania sie cen mieszkan w
perspektywie sSredniookresowej.
Prognozowalismy wowczas, ie
wzrost cen mieszkan na rynku
pierwotnym przyspieszy w 2024 r.
Prognoza ta zmaterializowata sie,
cho¢ skala zwiekszenia rocznej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto:

7 miast (Gdarisk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznar, Warszawa, Wroclaw) dynamiki cen pomigdzy 2023 r. i
NBP, Credit Agricole 2024 r. byfa wieksza niz

zaktadalismy. Zgodnie z danymi NBP, przecietna cena transakcyjna na rynku pierwotnym dla 7
najwiekszych miast w Polsce (Gdansk, Gdynia, todz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw)
odnotowana w 2024 r. wyniosta 13 965 zt/m?wobec 11 902 zt/m?, a tempo jej wzrostu zwiekszyto sie
do 17,3% r/r w 2024 r. z 7,3% w 2023 r. Ponizej przedstawiamy aktualizacje naszej prognozy.

Nasz model ekonometryczny, ktéry wykorzystujemy do objasnienia rocznej dynamiki cen mieszkan
uwzglednia gtéwnie czynniki charakterze popytowym i cenowo-kosztowym. Ws$rdd zmiennych
objasniajgcych mozna wymieni¢ opdzniong dynamike cen, ktéra reprezentuje inercje rynku
mieszkaniowego. Drugg zmienng jest stopa bezrobocia BAEL, ktdra reprezentuje w modelu wptyw zmian
popytu mieszkaniowego ze strony gospodarstw domowych na ksztattowanie sie cen mieszkan. Stopa
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Dynamika cen materiatéw budowlanych (% r/r) bezrobocia pozwala na uchwycenie

35 jednoczesnie  wielu  czynnikéw
30 determinujgcych popyt
25 mieszkaniowy z punktu widzenia
20 sytuacji na rynku pracy (zmiany
E ‘ ‘ ”‘ wynagrodzen, zdolnosci
c | kredytowej, obaw o utrate pracy,
0 ||,....||,.,,,,..|||||| |||I - . etc.). Trzecia zmienna to ceny
5 AL materiatdow budowlanych, ktére
sie-19 sie-20 sie-21 sie-22 sie-23 sie-24 obrazujg koszty budowy mieszkan
Zrédto: PBS, Credit Agricole znajdujgce  odzwierciedlenie w
finalnej cenie nieruchomosci. Warto zwrdéci¢ uwage, ze ceny materiatéw budowlanych spadajg juz od
sierpnia 2023 r., co bedzie czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen nieruchomosci w najblizszych
miesigcach. Skala tego oddziatywania jest jednak niewielka. Zgodnie z wynikami modelowania
ekonometrycznego, spadek cen materiatéw o 10% oddziatuje w kierunku obnizenia cen mieszkan o ok.
2%.
Przecietny czas trwania budowy w miesigcach - . .
budynki wielorodzinne Nasz model jest uproszczeniem
28 rzeczywistosci i nie pozwala na
26 uchwycenie szerokiego zakresu
czynnikéw oddziatujgcych na ceny
24 nieruchomosci. Wsréd nich mozna
wymieni¢  m.in. zmiany akcji
22 kredytowej i popytu gotéwkowego
20 na  mieszkania, restrykcyjnosé
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Polityki pienigznej, jak rowniez
Zrédto: GUS, Credit Agricole %0024 - dane zakFll kw. Cenowe efekty rzgdowych
programow wsparcia kredytobiorcow. Oprdocz wspomnianych czynnikdw o charakterze popytowym,
chcieliby$my réwniez zwrdéci¢ uwage na inny wazny czynnik cenotwdérczy, czyli oczekiwane ksztattowanie
sie podazy mieszkan na rynku pierwotnym. Wielkos$é podazy mieszkan, czyli liczby oddanych mieszkan, w
$rednim okresie mozna oszacowacd na podstawie liczby rozpoczetych budéw mieszkan. Zgodnie z danymi
GUS, przecietny czas trwania budowy mieszkan w przypadku budynkéw wielorodzinnych, ktére zostaty
oddane do uzytku w ciggu ostatnich pieciu lat, byt zblizony do 2 lat. Warto zwréci¢ uwage, ze od 2016 r.
ten czas stopniowo sie wydtuzat i w okresie I-11l kw. osigghat wartos¢ najwiekszg od 2010 r. (26,5 miesiecy,
por. wykres). Znajgc przyblizony czas budowy mieszkarht mozemy oszacowac z jakim opdznieniem wydane
pozwolenia znajda odzwierciedlenie w liczbie ukoriczonych mieszkan, czyli podazy nowych mieszkan. W
dalszej analizie skupiamy sie na danych z wytgczeniem budownictwa indywidualnego (gtéwnie budowy
doméw realizowane na uzytek wihasny), gdyz w zaniedbywalnym stopniu oddziatuje ono w kierunku
zwiekszenia podazy mieszkan ujetych w statystykach cenowych NBP.
Pozwolenia na budowe i oddane mieszkania (z wyt. bud. Do p9czatku 2023 . roczna
0% indywidualnego (9-mies. $rednia ruchoma, % r/r) dynamika wydanych pozwolen na
budowe (opdzniona o 24 miesiecy)
40% wykazywata silng dodatnig korelacje
20% z biezacym tempem  wzrostu
0% oddanych mieszkan. W naszej
0% analizie skorzystaliémy ze $rednich
9-miesiecznych, aby wyeliminowac
-40%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== (ddane mieszkania

szum w danych. Niemniej jednak w
2023 r. korelacja ta ulegta

Pozwolenia (opdznione o 24 miesiecy)

Zrédto: GUS, Credit Agricole znaczacemu ostabieniu. Korzystajac
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z wiasciwosci wyprzedzajgcych wspomnianej zaleznosci mozna bytoby oczekiwaé, ze podaz mieszkan (tj.
liczba oddanych mieszkan) na rynku pierwotnym silnie wzrosnie w latach 2023-2024. Niemniej jednak taki
scenariusz nie zmaterializowat sie. Lata 2022-2024 obfitowaty w szoki, ktére oddziatywaty w kierunku
wydtuzenia procesu budowy. Wybuch wojny w Ukrainie oddziatywat w kierunku odptywu pracownikéw-
imigrantow z placéw budowy. Ponadto przyczynit sie on do silnego wzrostu cen materiatéw budowlanych
oraz zwiekszenia niepewnosci. Z kolei wysoka inflacja prowadzita do zwiekszonej presji na wzrost
wynagrodzen, co stanowito dodatkowe obcigzenie finansowe dla realizowanych projektéw budowlanych.
Wzrost stép procentowych oddziatywat zaréwno w kierunku zmniejszenia popytu na mieszkania, jak
rowniez w kierunku wzrostu kosztéw 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¢ deweloperdw starata sie
przeczekac sytuacje spowalniajac realizacje projektdw budowlanych z uwagi na obawy o popyt na lokale,
rosngce i nieprzewidywalne koszty budowy, oraz wyhamowanie dotychczasowego wzrostu cen
nieruchomosci. Ograniczenie podazy miato rowniez na celu utrzymanie wysokich marz deweloperéw. Do
spowolnienia budéw przyczynita sie réwniez spadajgca dostepnos¢ tatwych do zagospodarowania
gruntéw w duzych miastach, skutkujgca koniecznoscia inwestowania w mniej dogodnych dla
deweloperow lokalizacjach. W rezultacie liczba oddanych mieszkan zmniejszyta sie 0 4,0% r/r w 2023 r. i
8,3% w 2024 r.

Z punktu widzenia oceny trendéw
Mieszkania oddane do uzytku w Polsce P Y

160 24  cenowych na rynku mieszkaniowym
140 18  wazne jest trafne zaprognozowanie
120 12 liczby podazy nowych mieszkar na
128 g rynku. W tym celu wykorzystalismy
60 .6 Mmodel ekonometryczny
40 -12  zaprezentowany w MAKROmapie z
20 -18 23.09.2024, ktdry ttumaczy roczng
0 -24 . . . P
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 dynamlke IICZby Od_da_ny(:h mlleszka‘n

== |Vieszkania oddane do uzytku (tys., l.0S) =&—Dynamika (% r/r, p.o$) (wygtadzonej 9-miesieczng sSrednia
Zrédto: GUS, Credit Agricole *prognoza od 2025 r. kroczacg). Kluczowg zmienng w

modelu jest dynamika rozpoczetych buddéw opdiniona o 24 miesigce, reprezentujgca w modelu
podstawowsq zaleznos¢ czasowg pomiedzy rozpoczeciem i zakoriczeniem budowy, ktdra historycznie byta
gtéwna determinanty liczby oddanych mieszkan. Uwazamy, ze ta zalezno$¢ moze przejsciowo ulegac
skréceniu lub wydtuzeniu ze wzgledu na oddziatywanie innych czynnikdéw, ktére uwzgledniamy w modelu
z uzyciem pozostatych dwdéch zmiennych objasniajacych. Jednym z nich jest dynamika cen produkcji
budowlano-montazowej w zakresie budowy budynkéw, opdzniona o 12 miesiecy, ktérej wzrost w latach
2022-2023 spowalniat realizacje projektow i byt skorelowany z oczekiwanym poziomem stép
procentowych, co wptywato na czas budowy. Trzecim czynnikiem jest tempo wzrostu PKB opdZznione o 4
kwartaty, ktére odzwierciedla ogdlng sytuacje gospodarczg w Polsce w trakcie realizacji inwestycji,
wplywajgc na decyzje deweloperéw i aktywnos¢ w sektorze budowlanym. Na podstawie wynikéw
modelowania ekonometrycznego oczekujemy wzrostu liczby oddanych mieszkan w br. o 3,5% w
poréwnaniu do 2024 r. i o kolejne 13,0% r/r w 2026 r.

Uwzgledniajgc wyniki modelowania ekonometrycznego oraz oczekiwane zmiany w zakresie ksztattowania
sie podazy mieszkan, w | pot. 2025 r. oczekujemy nieznacznego spadku cen mieszkan (po 1,5% kw/kw w |
i 1l kw.), z uwagi na istotne ostabienie popytu wzgledem poprzednich kwartatéw. Jest to zwigzane z
utrzymywaniem przez NBP wcigz relatywnie wysokiego poziomu stdép procentowych, jak réwniez
zakonczeniem dotychczasowych rzagdowych programéw wsparcia dla kredytobiorcéw. Spowolnienie
wzrostu cen mieszkan obserwowane w ostatnich kwartatach bedzie réwniez wptywaé niekorzystnie na
popyt ze strony oséb nabywajacych lokale w celach spekulacyjnych. W kierunku potencjalnej korekty na
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Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym rynku nieruchomosci w2025 r.

w 7 najwigekszych miastachw Polsce ($redniorocznie, PLN/m?)* mogg rowniez oddziatywac rosnace

15000 20 zapasy niesprzedanych mieszkan na
12500 15 rynkach pierwotnym i wtérnym.
10000 10 spadek cen mieszkan bedzie jednak
7500 5 naszym zdaniem nieznaczny z uwagi
5000 0 na dobrg sytuacje
2500 > makroekonomiczng (wyrazne
° 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 “® ozywienie gospodarcze, znaczacy
=== Poziom (1.0$) =t Dynamika (% r/r, p. 0$) wzrost wynagrodzen, oraz niskie

Zrédio: NBP, Credit Agricole *od 2025 r. prognoza bezrobocie), ktéra w SpOSéb

fundamentalny podtrzymuje popyt na mieszkania. Istotnym czynnikiem tagodzacym potencjalny spadek
cen jest réwniez niskie zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych. Pomimo wzrostu liczby mieszkan
dostepnych na rynku na przestrzeni ostatnich lat, liczba mieszkan przypadajgca na 1000 osdb w Polsce
pozostaje znaczgco ponizej Sredniej dla Unii Europejskiej. Uwazamy, ze spadek cen bedzie krotkotrwaty,
prowadzgc do stabilizacji cen w Il pot. 2025 r., oraz ponownego wzrostu cen mieszkan w 2026 r. Gtdwnym
czynnikiem napedzajagcym wzrost cen beda rosngce koszty w budownictwie materializujgce sie w
warunkach zwiekszonej absorbcji srodkédw unijnych. Zwiekszenie kosztéw bedzie wynikato zaréwno ze
wzrostu cen materiatéw budowlanych, jak i ze wyzszych ptac wynikajgcych z niedoboru pracownikéw.
Kolejnym istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen bedzie ozywienie popytu, zwigzane
z oczekiwanymi przez nas obnizkami stép procentowych NBP w Il pot. 2025 r. i w 2026 r. Zgodnie z naszymi
szacunkami w 2026 r. niedobdr pracownikéw w budownictwie moze wynies¢ ok. 10% liczby pracujacych
w tym sektorze. Podsumowujac, prognozujemy, ze srednioroczna dynamika cen mieszkan wyniesie 0,0%
r/rw br.i8,2% w 2025 r. (por. wykres).

> 4 Czynniki geopolityczne sprzyjajg wysokiej zmiennosci kursu ztotego

Kursy walutowe

4,48 4,25 4,80 5,40
4,40 416 4,68 5,30
4,33 4,07 4,56 5,20
4,25 3,98 4,44 5,10
418 389 432 5,00
4,10 380 420 A , 490
cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut25 cze 24 CHF;eUif I od paz24 G BgPrLI;ZLAN , lut25
srédto: Refinitiy. —— EURPLN (1. 0¢) USDPLN (p. 0g) (I 0s) (p- 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,1726 (umocnienie ztotego o 0,4%). W ubiegtym tygodniu
kurs ztotego charakteryzowat sie relatywnie wysokg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig. Sprzyjaty temu
wzrost napiecia geopolitycznego zwigzanego z sytuacjg na Ukrainie, w szczegdlnosci informacje ze strony
administracji D. Trumpa nt. wycofywania sie z pomocy dla Ukrainy, a takze deklaracje czesci krajow UE
dotyczace istotnego zwiekszenia wydatkdw na obronnosé. Istotnym Zrddtem zmiennosci pozostaje
rowniez utrzymujgca sie podwyzszona niepewnos¢ zwigzana z politykag celng USA.

W ubiegtym tygodniu doszto do wyraZnego ostabienia dolara wzgledem euro. Sprzyjata temu wyprzedaz
na amerykanskiej gietdzie zwigzana z obawami czesci inwestoréw, ze dziatania administracji D. Trumpa
wywotajg recesje. W kierunku umocnienia euro oddziatywata réwniez decyzja Niemiec o istotnym
zwiekszeniu wydatkéw na obronnos¢, co zwiekszyto oczekiwania na przyspieszenie wzrostu PKB w strefie
euro.
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W tym tygodniu istotna dla inwestoréw bedzie czwartkowa konferencja prezesa NBP, ktdra moze sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. W kierunku spadku kursu EURPLN moze oddziatywa¢ natomiast
zaplanowana na pigtek publikacja krajowych danych o inflacji. Przewidziane na ten tydzied pozostate
publikacje danych z polskiej i ze Swiatowej gospodarki bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na
kurs polskiej waluty. Istotne z punktu widzenia ksztattowania kursu ztotego pozostang kolejne decyzje
administracji D. Trumpa dotyczace polityki gospodarczej (gtéwnie polityki celnej), a takze rozmowy w
sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktdre bedg sprzyja¢ podwyziszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty.

’ Wzrost stawek IRS w slad za rynkiem niemieckim

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
5,40 3,75
3,50
5,20 5,11 509 3,25
3,00
5,00 4,90
5,05 2,75
4,80 4,90 2,50
2,25
4,75
4,60 2,00
2lata 5 lat 101at lut24 kwi 24 cze 24 sie 24 paz 24 gru 24 lut 25
Frédio: Refinitiv. =~ —— 2025-02-28 ——2025-03-07 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 5,11 (wzrost o 6pb), 5-letnie do 4,90 (wzrost
0 15pb), a 10-letnie do 5,09 (wzrost o 19pb). W zesztym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS w $lad za
rynkiem niemieckim. Do zwiekszenia rentownosci niemieckich obligacji doprowadzita zapowiedz silnego
zwiekszenia wydatkdw na obronnos¢ przez Niemcy. Wzrost rentownosci niemieckich obligacji byt
silniejszy niz polskich — w efekcie, w ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego spadku spreadu pomiedzy
polskimi a niemieckimi obligacjami.

W tym tygodniu podwyziszonej zmiennosci stawek IRS bedzie sprzyja¢ zaplanowana na czwartek
zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapiriskiego. Z kolei pigtkowe dane o inflacji w Polsce
moga sprzyjac¢ wzrostowi stawek IRS. Przewidziane na ten tydzien pozostate publikacje danych z polskiej i
ze Swiatowej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu istotne dla
krzywej pozostang kolejne decyzje administracji D. Trumpa dotyczace polityki gospodarczej (gtéwnie
celnej), a takze rozmowy w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie, ktére mogg sprzyjaé¢ zwiekszonej
zmiennosci stawek IRS. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

sie24 | wrz 24 | paz 24
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75

Kurs EURPLN* 4,31 4,29 4,33 4,27 4,30 4,29 4,28 4,28 4,35 4,30 4,27 4,21 4,19 4,18
Kurs USDPLN* 3,99 3,97 4,06 3,94 4,02 3,96 3,87 3,85 4,00 4,06 4,13 4,06 4,04 3,98
Kurs CHFPLN* 4,52 4,40 4,41 4,36 4,47 4,50 4,56 4,54 4,64 4,60 4,54 4,46 4,46 4,49
Inflacja CPI (r/r, %) 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 4,2 4,3 4,9 5,0 4,7 4,7 53 55

Inflacja bazowa (r/r, %) 54 4,6 4,1 3,8 3,6 3,8 3,7 43 4,1 4,3 4,0 4,1 4,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 -5,7 7,8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -1,0 -2,2

Inflacja PPI (r/r, %) -10,0 -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 -5,1 -5,5 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -0,9 -1,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 6,7 6,0 4,3 54 47 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 4,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 12,9 12,0 11,3 11,4 11,0 10,6 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 8,6
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 53 51 5,0 4,9 50 5,0 5,0 4,9 50 51 54 55

Saldo ROB (mIn EUR) 1752 1239 658 -605 441 -649  -2494 -1133 1220 -33 -803 851

Eksport (r/r, %, EUR) 2,0 -8,7 8,1 54 -6,7 53 -2,7 1,0 2,1 -3,1 -0,3 3,5

Import (r/r, %, EUR) 2,1 -7,2 5,6 0,9 14 9,8 55 57 6,6 -0,4 3,9 8,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki

y
TR I —
o o2 o3 oo | on | o2 ] 3 ] o4
2,1 2,9 3,5 33

PKB (%, r/r) 3,2 2,7 3,2 31 33 34 3,6
Konsumpcja (%, r/r) 4,4 4,6 0,3 35 25 2,1 2,0 18 31 2,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) 1,9 3,2 0,1 1,3 5,6 7,7 8,9 8,8 1,5 8,1 7,3
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 2,9 -0,7 0,5 4,6 57 4,3 7,1 1,2 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,3 5,7 19 33 4,9 53 4,3 3,9 33 4,5 4,6
-§‘§ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 1,8 15 1,2 1,2 0,9 18 13 1,7
E ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 14 2,0 0,3 1,4 1,2
s 2 Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,3 0,1 0,5 0,1 18 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1,3 0,5 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 49 5,0 51 53 49 49 49 51 49 4,8
Zatrudnienie pozarolnict. (% r/r) -0,2 0,9 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 7,1 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,6 3,1 31 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,85 5,60 5,48 5,35 5,84 5,35 4,35
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,79 5,75 5,50 5,25 5,75 5,25 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,18 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,98 4,04 4,00 3,93 4,13 3,93 3,78

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Spadek cen mieszkan bedzie krétkotrwaty

Kalendarz

- PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.03.2025 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -2,4 15

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 20,7 21,0

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec -12,7 -11,0
Sroda 12.03.2025 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 5,75 5,75 5,75
13:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Luty 0,5 0,3 0,3
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,4 0,3 0,3
Czwartek 13.03.2025 r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -1,1 0,8
Piatek 14.03.2025 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Luty 53 55 54

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec

15:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 64,7 64,5 64,0

* 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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl

Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet. Materiat stanowi niezalezne wyjasnienie spraw w nim zawartych i nie moze by¢ wykorzystywany jako
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale maja charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii.
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