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Czy to juz koniec spadku cen mieszkan?

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na czwartek
publikacja styczniowych wskaznikéw koniunktury w najwazniejszych gospodarkach Europy.
Wskazniki PMI wskazg najprawdopodobniej na lekkg poprawe nastrojéw zaréwno w
przetworstwie, jak i w sektorze ustug w najwazniejszych gospodarkach obszaru wspdlnej
waluty. Tym samym oczekujemy, ze wstepny indeks PMI Composite w strefie euro wzrosnie do
52,7 pkt. wobec 52,1 pkt. grudniu. A zatem wyprzedzajgce wskazniki koniunktury ponownie
zasygnalizujg, ze ozywienie w strefie euro ma charakter trwaty. Publikacja indeksow moze
przyczynic sie do lekkiego umocnienia euro.

¢ W czwartek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych z rynku nieruchomosci
USA. Oczekujemy, ze liczba sprzedanych doméw na rynku wtérnym wzrosta o 1,0% m/m do
4,95 milionéw. Naszym zdaniem, stopniowy wzrost oprocentowania kredytéw hipotecznych
(zwigzany z ograniczeniem programu QE3) i ich niska dostepnos¢ bedg oddziatywaty w kierunku
nieznacznego pogorszenia sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci w kolejnych
miesigcach.

¢ Opublikowane dzi§ dane wskazaly na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach.
Kwartalna dynamika PKB w IV kw. ub. r. zmniejszyta sie do 1,8% z 2,2% w Il kw. (7,7% r/r
wobec 7,8% w Il kw.). Rdwniez spadajace tempa wzrostu zmiennych miesiecznych (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich) potwierdzity
lekkie spowolnienie w Chinach. Oczekujemy, ze w br. chinska gospodarka bedzie dalej
wyhamowywaé¢ w zwigzku z rozpoczeciem wprowadzania rzgdowych reform gospodarczych.
Przewidujg one m.in. odejscie od inwestycji, jako gtdwnego Zrédta wzrostu gospodarczego, w
kierunku wyzszej konsumpcji i podniesienia standardu zycia ludnosci. Takie tendencje zostang
potwierdzone przez spadek styczniowego wskaznika PMI w przetwérstwie do 50,2 pkt. z 50,5
pkt. w grudniu.

¢ Dzi§ zostang opublikowane grudniowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 0,4% r/r wobec 0,1% w
listopadzie. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w grudniu o 3,5% r/r wobec 3,1%. Dane
wskazg zatem na kontynuacje trendu wzrostowego dla rocznej dynamiki zatrudnienia. Z kolei
wzrost dynamiki wynagrodzen bedzie cze$ciowo wynikat z efektu statystycznego wynikajacego
z korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV
kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ We wtorek poznamy dane o produkcji przemystowej w Polsce w grudniu. Wskazniki
koniunktury (PMI) wskazywaty na lekkie pogorszenie sytuacji w przetwérstwie. Tempo wzrostu
produkcji w ujeciu rocznym bedzie jednak wspierane przez korzystng rdznice w liczbie dni
roboczych i efekt niskiej bazy. Tym samym prognozujemy, iz produkcja przemystowa
przy$pieszyta do 11,4% r/r wobec 2,9% w listopadzie. Odczyt zgodny z naszg prognoza, wyzszg
od oczekiwan rynkowych (10,5%), powinien oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego.

¢ W piatek GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej, ktéra naszym zdaniem wzrosta w
grudniu o 7,5% r/r wobec 3,8% w listopadzie. Badania koniunktury GUS wskazywaty na lekka
poprawe nastrojow w handlu detalicznym w grudniu. Dodatkowym wsparciem dla nominalnej
sprzedazy detalicznej byt nizszy spadek cen paliw w ujeciu rocznym. W kierunku zwiekszenia
dynamiki sprzedazy detalicznej oddziatywata réwniez korzystna rdznica w liczbie dni roboczych.
Dane o sprzedazy mogg przyczynic sie do lekkiego umocnienia ztotego.
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W zesztym tygodniu

¢  Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w listopadzie do 1,8% m/m wobec -0,8% w
pazdzierniku (rewizja w gére z —1,1%), co jest jej najwyzszg dynamika od maja 2010 r.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu wskaznika byto silne zwiekszenie
produkcji débr inwestycyjnych oraz konsumpcyjnych débr trwatych. Dobre dane nt. produkcji
przemystowej w potfaczeniu z grudniowymi wskaznikami koniunktury (PMI) stanowig wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w strefie euro w IV. kw. br. przyspieszy
do 0,2% wobec 0,1% w |1l kw.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali§my dane nt. koniunktury w USA. Indeks Uniwersytetu Michigan
spadt w styczniu do 80,4 pkt. wobec 82,5 pkt. w grudniu. Spadek wskaznika nastrojow
gospodarstw domowych wynikat zaréwno ze stabszej oceny biezgcej sytuacji gospodarczej, jak i
pogorszenia oczekiwan. Z kolei wzrost odnotowaty indeksy NY Empire State (12,5 pkt. w
styczniu wobec 2,2 pkt. w grudniu) oraz Philadelphia FED (9,4 pkt. wobec 7,0 pkt.),
potwierdzajgc coraz lepsza koniunkture w amerykanskim przetwdrstwie. Dobre sygnaty
dotyczace ksztattowania sie warunkéw makroekonomicznych w USA stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza zaktadajgcego, iz FED 29 stycznia ograniczy program QE3 o kolejne 10 mld
uUsD.

¢ Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w grudniu o 0,2% m/m wobec 0,4% w listopadzie (rewizja
w dot z 0,7%). Po wytgczeniu sprzedazy samochodéw wyniosta ona 0,7% m/m wobec 0,1%
(rewizja w d6t z 0,4%). Dane te sugeruja przyspieszenie konsumpcji prywatnej w IV kw. ub. r. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. produkcji przemystowej w USA, ktdra
wzrosta w grudniu o 0,3% m/m wobec 1,0% w listopadzie (rewizja w dét z 1,1%). Spadek
dynamiki produkcji byt naszym zdaniem przejsciowy i byt zwigzany z atakiem ostrej zimy w USA.
W nastepnych miesigcach spodziewamy sie ponownego przyspieszenia wzrostu produkcji.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy takze dane z amerykarnskiego rynku nieruchomosci. Liczba
rozpoczetych buddéw spadta w grudniu do 999 tys. z 1107 tys. w listopadzie (rewizja w goére z
1091 tys.). Nalezy jednak pamieta¢, iz nizszy odczyt wynikat przede wszystkim z efektu wysokiej
bazy z poprzedniego miesigca oraz oddziatywania niekorzystnych  warunkéw
meteorologicznych. W grudniu wydano takze mniej pozwolen na budowe (986 tys. wobec 1017
tys.). Nieco stabsze dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci nie wskazujg jednak na
pogorszenie sytuacji w tym sektorze, gdyz byly efektem przede wszystkim ww. efektéw o
charakterze jednorazowym.

¢ Inflacja CPI w Polsce wzrosta w grudniu do 0,7% r/r wobec 0,6% r/r w listopadzie. Obnizeniu
ulegta natomiast inflacja bazowa, ktdra spadta do 1,0% r/r wobec 1,1% w listopadzie. Pomimo,
iz w najblizszych miesigcach spodziewamy sie szybszego tempa wzrostu cen, w dalszym ciggu
utrzymywac sie bedzie ono znaczgco ponizej celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej (2,5% +/-
1 pp.) (por. MAKROpuls z 15.01.2014). Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy pierwszg
"wyprzedzajgcg” podwyzke stop procentowych (o 25pb) w listopadzie br.

¢ Saldo rachunku biezacego w listopadzie byto ujemne i wyniosto -984 min EUR wobec -213
EUR w pazdzierniku (rewizja w gére z -466 min EUR). Ztozyly sie na to nizsze saldo transferéw
z Unig Europejska oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku przyspieszenie eksportu do 1,2%
r/r wobec 0,7% w pazdzierniku i spadek dynamiki importu z 2,8% r/r do -0,8% w listopadzie.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach odnotowane zostanie dalsze przyspieszenie eksportu
przy utrzymaniu sie dynamiki importu na niskim poziomie.
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> 4 Czy to juz koniec spadku cen mieszkan?

W 2014r. na rynku nieruchomosci
zajdzie kilka waznych zmian, ktére
moga w istotny sposéb wptynac
na ceny mieszkan. Wyniki badan
empirycznych wskazujg, ze ceny
mieszkan ksztattujg sie w wyniku
zaleznosci pomiedzy zmiennym
popytem i krétkookresowo sztywng
podazg mieszkan, ktéra wynika z

Srednie ceny mieszkan w 7 najwiekszych miastach Polski (zt/m2)
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I Przyrost kredytow mieszkaniowych skorygowany o zmiany kursu walutowego (mld zt, m/m, lewa 03)
e Kredyty mieszkaniowe skorygowane o zmiany kursu walutowego (r/r, prawa o$)

Rynek wtérny Rynek pierwotny (dewe|operami, firmami

budowlanymi, nabywcami mieszkan), sektorem finansowym kredytujgcym zakupy i budowe mieszkan oraz
sektorem publicznym, regulujgcym rynek. Jako potencjalne determinanty cen mieszkan od strony
podazowej mozna wyrézni¢ podaz kredytdw hipotecznych oraz ich oprocentowanie, zasoby mieszkaniowe
oraz inwestycje na rynku nieruchomosci. Z kolei od strony popytu, na ceny nieruchomosci wptywaja
dochody gospodarstw domowych i udziat liczby mtodych oséb w populacji (ta grupa najczesciej decyduje sie
na zakup mieszkania).

NBP cyklicznie zbiera dane dotyczace zaréwno ofert jak i transakcji sprzedazy oraz najmu mieszkan w
szesnastu miastach wojewddzkich. Baza Rynku Nieruchomosci NBP (BaRN) powstaje dzieki dobrowolnemu
przekazywaniu danych przez posrednikdw w obrocie nieruchomosci oraz deweloperéw. W wyniku analizy
NBP prezentowanych jest 6 indeksow cen (za 1 m’ powierzchni), ktére powstajg dla kombinacji
poszczegdlnych cech: rynek pierwotny/wtérny, ceny ofertowe/transakcyjne, srednia wazona dla siedmiu
miast (Gdansk, Gdynia, £édz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) lub dziesieciu (Biatystok, Bydgoszcz,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Géra). Zgodnie z ostatnimi dostepnymi
danymi, w Il kw. ub. r. ceny mieszkan na rynku mieszkan wcigz spadaty w ww. 10 miastach (o 1,2% kw/kw
na rynku pierwotnym i 1,0% kw/kw na rynku wtérnym). Z kolei w siedmiu najwiekszych miastach mamy do
czynienia z pierwszymi lekkimi wzrostami cen (odpowiednio 0 0,1% i 1,6%). Uwazamy, ze wzrost cen byt
kontynuowany w IV kw. ub. r., na co wskazujg dane Home Broker i Open Finance. Opracowany przez te
firmy Indeks Cen Transakcyjnych (liczony na bazie transakcji mieszkaniowych dokonywanych w
najwiekszych miastach Polski przez klientéw tych dwdch firm) wzrést pomiedzy wrzesniem a grudniem ub.
r.o1,8%.

65% Naszym zdaniem, wzrost cen w IV

/”\ ss5%  kw. ub. roku byt spowodowany
N 4% przede wszystkim implementacjg

zmian w Rekomendacji S z

34%  poczatkiem  br.  Zgodnie  z
24% zaleceniami KNF, kredytobiorcy
|I|I| (i 139 MUSZa od 1 stycznia br. posiadaé
5% wkitad wilasny przy zakupie

""" 3%  mieszkania na kredyt. Dlatego
przed koncem ub. r. Polacy
przyspieszali decyzje o kupnie
mieszkania w celu unikniecia
wymogu wkitadu wtasnego. Takg tendencje potwierdza sytuacja na rynku kredytéw — w Il pot. ub. r.
wolumen kredytéw hipotecznych przecietnie zwiekszat sie o 1,3 mld zt m/m. Zwiekszony popyt na
mieszkania z pewnoscig przyczynit sie do wzrostu cen nieruchomosci. Oczekujemy jednak, ze w | kw. br.




C'k’ CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGRICOLE 20— 26 stycznia 2014 MAK RO MAPA

popyt ulegnie zmniejszeniu w zwigzku z ustgpieniem wyzej opisanego efektu, a tym samym nie bedzie miat
juz istotnego przetozenia na dalszy wzrost cen nieruchomosci.

Gtéwnym czynnikiem wspierajgcym popyt na mieszkania w 2014 r. bedzie uruchomienie przez rzad
programu Mieszkanie dla Mtodych (MdM) od 1 stycznia br. Dzieki niemu Polacy bedg mogli uzyska¢ od
panstwa dotacje na kupno witasnego mieszkania na kredyt. W przypadku matzeistw bezdzietnych i oséb
samotnych doptata bedzie stanowita 10% wartosci kupowanego mieszkania, a matzenstwa z dzieémi i osoby
samotnie wychowujace dzieci bedg mogly liczy¢ na doptate w wysokosci 15%. Dodatkowe 5% zostanie
udostepnione w przypadku urodzenia sie trzeciego badz kolejnego dziecka. Wptyw pomocy rzagdowej na
wzrost popytu na mieszkania naszym zdaniem bedzie jednak ograniczony. Trudno bedzie znalezé
mieszkanie spetniajgce wymogi programu (tylko mieszkania z rynku pierwotnego spetniajgce ograniczenia
cenowe oraz powierzchniowe). Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow w 2014 r. na doptaty w ramach
MdM przeznaczone zostanie 600 min zt, co w zaleznosci od wysokosci doptat panistwa przetozy sie na
wartos¢ udzielonych kredytéw hipotecznych w wysokosci 3-6 mld zt (ok. 1-2% obecnego wolumenu
kredytow mieszkaniowych). A zatem, w zwigzku z matg skalg programu MdM nie spodziewamy sie
zZnaczgcego wzrostu cen nieruchomosci wynikajgcego z jego wprowadzenia.

Kolejnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen mieszkan bedzie przygotowywany obecnie
przez BGK Fundusz Mieszkan na Wynajem (FMnW). W ramach tego programu BGK bedzie kupowat cate
budynki, w ktérych mieszkania bedzie nastepnie wynajmowat zainteresowanym po stawce ok. 20-30%
ponizej rynkowej. Z oferty wynajmu bedzie modgt skorzysta¢ kazdy zainteresowany, ktérego dochody
pozwolg na optacenie czynszu i rachunkéw. Na cele FMnW zostato przeznaczone ok. 5 mld zt, co wedtug
szacunkdéw BGK przetozy sie na zakup ok. 20 tys. mieszkan w ciggu kilku najblizszych lat. Zgodnie z
wypowiedziami P. Kuszewskiego, dyrektora Departamentu Inwestycji Kapitalowych w BGK, FMnW
powinien powstac na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu tego roku. Pierwsze umowy i inwestycje
zostang wykonane w najblizszych miesigcach. Na poczatku skupowane beda lokale w najwiekszych
miastach w kraju, w potowie 2014 r. FMnW ma juz dysponowac pewng pulg gotowych mieszkan. W naszej
ocenie wzrost cen w wyniku rozpoczecia FMnW nie bedzie znaczacy. BGK w ramach programu bedzie
skupowat cate budynki, a nie pojedyncze mieszkania. Takie dziatanie bedzie wymagato bezposredniego
porozumienia z deweloperami, ktdrzy przygotujg odpowiednie inwestycje spetniajgce zatozenia programu
(odpowiedni metraz i cena mieszkan). Tym samym zakup mieszkarn w ramach FMnW bedzie odbywat sie
»pozarynkowo” nie wptywajac znaczaco na popyt. Angazujac deweloperéow w swoje inwestycje, BGK
zmniejszy jednak catkowitag podaz mieszkan na rynku, co moze spowodowac¢ wzrost cen. Dodatkowo
uwazamy, ze wptyw FMnW bedzie bardziej widoczny na rynku wynajmujgcych mieszkania. BGK wynajmujac
mieszkania ponizej stawki rynkowej doprowadzi do wiekszej konkurencji na rynku, co bedzie skutkowato
obnizeniem cen najmu mieszkan.

Innym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu popytu na mieszkania (a tym samym ich cen) beda
utrzymujace sie niskie stopy procentowe NBP. W zwigzku z ich rekordowo niskim poziomem,
oprocentowanie lokat bankowych réwniez ksztattuje sie na niskim poziomie. A zatem, czes¢ oséb bedzie
wycofywac swoje oszczednosci z bankéw i decydowad sie na zakup mieszkan pod wynajem, co pozwoli im
na osiggniecie wyzszej stopy zwrotu (rentownos$¢ takiego przedsiewziecia ocenia sie przecietnie na ok. 4% w
skali roku, a Srednie oprocentowanie bankowego depozytu terminowego wynosi obecnie 2,6%).

Czynnikiem zmniejszajgcym podaz na rynku mieszkan, a zatem sprzyjajagcym wzrostowi cen nieruchomosci
jest ustawa deweloperska (wymagajgca od dewelopera m.in. zatozenia w banku rachunku powierniczego,
na ktory trafig wptaty klientéw; bank wyptaca firmie te pienigdze w miare postepu robét, albo dopiero po
zawarciu aktu notarialnego przenoszacego wtasnos¢ mieszkania). Bedzie ona oddziatywaé¢ w kierunku
zmniejszenia liczby mieszkan na rynku pierwotnym poprzez ograniczanie liczby nowych inwestycji
mniejszych deweloperéw (przed kwietniem ub.r. — moment wprowadzenia ustawy — liczba inwestycji
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deweloperskich bardzo wzrosta, a po tym okresie gwattownie spadata i do tej pory utrzymuje sie na niskim
poziomie).

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki spodziewamy sie stabilizacji cen mieszkan w | pot. br., oraz ich
lekkiego wzrostu w Il pot. roku. Poza ww. elementami, dodatkowym czynnikiem sprzyjajagcym podwyzkom
cen nieruchomosci w Il pot. roku bedzie ponowne przy$pieszenie decyzji o zakupie wtasnego mieszkania
przed koncem roku (w zwigzku ze zmianami w Rekomendacji S wymagany z poczatkiem 2015 r. wkfad
wiasny przy zakupie mieszkania na kredyt wzrosnie z 5% do 10%).

’ Istotne dane krajowe mogg umocnic ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
435 1 139 warést do 4,1598 (ostabienie o
4,30 4 - 137 0,4%). W poniedziatek rano ztoty
4,25 - - 1,35 tracit na wartosci, gdyz inwestorzy
4,20 1 - 1,33 sprzedawali polskg walute realizujgc
415 | 131 zyski po jej silnym umocnieniu
zwigzanym ze stabymi danymi o
4,10 1 129 zatrudnieniu w USA. W potudnie
4,05 - - - - - — 1,27 nastgpita stabilizacja kursu i trwata
sty13 mar 13 maj 13 lip13 wrz 13 lis13 sty 14 ona az do WtOkaWYCh danyCh 0
EURPLN — EURUSD produkcji przemystowej w strefie
euro kiedy to doszto do aprecjacji ztotego. W srode rano ztoty tracit na wartosci w reakcji na nieco stabszy
od oczekiwan szacunek niemieckiego PKB za rok 2013, jednakze po potudniu nastgpita jego stabilizacja. W
czwartek doszto do kolejnego ostabienia polskiej waluty, jednakze stabsze, pigtkowe dane z amerykanskiego

rynku nieruchomosci i odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan okazaty sie wsparciem dla ztotego.
Dzisiaj, z uwagi na brak waznych danych zza granicy oraz w naszej ocenie neutralne odczyty wynagrodzenia
i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce, spodziewamy sie stabilizacji kursu ztotego. We wtorek
poznamy dane nt. polskiej produkcji przemystowej, ktéra w przypadku realizacji naszej prognozy, wyzszej
od konsensusu rynkowego przyczyni sie do umocnienia ztotego. W Srode oczekujemy dalszej stabilizacji
ztotego z uwagi na brak waznych danych makroekonomicznych. W czwartek najwazniejszym wydarzeniem
bedzie publikacja wstepnych indekséw PMI dla strefy euro oraz Niemiec, ktére w przypadku realizacji naszej
prognozy moga oddziatywac w kierunku ostabienia polskiej waluty. Pigtkowe dane nt. sprzedazy detalicznej

w Polsce najprawdopodobniej przyczynig sie do lekkiej aprecjacji ztotego.

’ Dtug w oczekiwaniu na produkcje przemystowgq i sprzedaz detaliczng
. . L. W ubieglym tygodniu rentownosci
ag Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
’ 2-letnich nie zmienity sie i wyniosty
449 2,945, obligacji 5-letnich spadty do
40 7 poziomu 3,563 (spadek o 5pb), a
3,6 1 obligacji 10-letnich spadty do
3,2 1 poziomu 4,341 (spadek o 9pb). W
2,8 poniedziatek mieliSmy do czynienia
2,4 ze spadkiem rentownosci polskich

sty 13

mar 13 maj 13 lip13 wrz 13 lis 13 sty 14

obligacji, szczegdlnie na dtugim
— 2-letnie  — 5-letnie 10-letnie

koncu krzywej, gdyz rynek
zdominowany byt przez dobre nastroje inwestoréow po pigtkowych stabych danych o zatrudnieniu w USA (w

5
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ocenie czesci z nich oddalita sie perspektywa dalszego ograniczania przez FED programu QE3). We wtorek
nastgpita korekta i przez caty dzien polski dtug tracit na wartosci. W srode mieliSmy do czynienia z
przejsciowym wzrostem cen obligacji po stabszym od oczekiwan szacunku niemieckiego PKB za 2013 r. W
czwartek i pigtek polski dtug lekko zyskiwat na wartosci, wzmocniony dodatkowo przez stabe dane z
amerykanskiej gospodarki (pozwolenia na budowe domow i indeks Uniwersytetu Michigan).

W poniedziatek oczekujemy stabilizacji na polskim rynku dtugu, gdyz dane nt. wynagrodzenia i zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w naszej ocenie okazg sie neutralne dla rentownosci. We wtorek z
uwagi na spodziewany przez nas wyzszy od konsensusu odczyt produkcji przemystowej
najprawdopodobniej dojdzie do lekkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji, szczegdlnie tych o krétkich
i $rednich terminach zapadalnosci. W $rode ze wzgledu na brak istotnych danych makroekonomicznych,
ceny dtugu w naszej ocenie ustabilizujg sie. Czwartkowe odczyty wstepnych indekséw PMI w strefie euro
oraz Niemczech, ktére w przypadku realizacji naszej prognozy bedg lepsze od oczekiwan, mogg przyczynic
sie do wzrostu rentownosci polskich obligacji. W pigtek naptyng dane nt. polskiej sprzedazy detalicznej. W
przypadku realizacji naszej prognozy rentownosci mogg lekko wzrosnaé.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

gru 13 | sty
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 4,07 420 414 417 416 428 432 425 427 422 418 4,20 4,15 414
Kurs USDPLN* 3,08 3,09 3,17 3,25 316 328 332 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,05
Kurs CHFPLN* 3,37 3,39 3,39 3,43 3,40 344 351 3,45 3,47 3,45 340 341 3,38 3,37
Inflacja CPI (r/r, %) 24 17 13 10 0,8 0,5 0,2 11 11 10 0,8 0,6 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 14 11 10 11 1,0 0,9 14 14 13 14 11 10
Produkcja przemystu (r/r, %) -9,6 0,4 -2,1 -29 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4.4 3,0 11,4
Inflacja PPI (r/r, %) -1,1 -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,3 -1,5 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,5 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 18 43 34 3,9 3,2 3,8 75
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,4 0,4 4,0 1,6 3,0 23 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 85

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 04
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,4 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,6
Saldo ROB (mIn EUR) -1705 -1375 -668 -272 569  -176 100 -661  -533 -877 -213 -984
Eksport (r/r, %, EUR) -11 6,4 4.3 -1,2 11,0 0,3 54 6,6 1,9 8,1 0,7 1,2
Import (r/r, %, EUR) -0,9 1,1 -6,2 -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

PKB (%, r/r) 0,5 0,8 1,9 2,4 2,7 2,8 2,9 2,9 1,9 1,5 2,8 3,4
Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 1,3 1,7 1,9 2,0 2,3 1,2 0,6 2,0 2,5
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 0,8 2,9 6,0 6,8 7,0 -1,7 -1,0 57 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,3 3,2 6,4 7,1 7,2 9,2 9,5 9,4 39 4,5 8,8 11,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 34 3,5 3,6 4,2 4,3 4,4 -0,7 0,9 4,1 6,5
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 0,0 0,1 0,6 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2 0,8 0,3 1,2 1,4
g - 03 06 01 02 03 1,0 1,2 18 -0.3 0,1 1,1 18
=z Eksport netto (pp.) 1,3 2,5 14 1,6 1,8 1,6 1,4 1,3 2,0 1,7 15 1,4
Saldo obrotéw biezacych*** -3,1 -2,3 -2,0 -1,5 -1,4 2,1 -2,3 -2,3 -3,4 -1,5 -2,3 -3,1
Stopa bezrobocia (%)** 14,3 13,2 13,0 13,6 13,8 12,6 12,4 12,8 13,4 13,6 12,8 12,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 2,6 3,3 4,0 3,6 3,6 3,6 3,9 3,8 3,7 3,4 3,7 4,2
Inflacja CPI(%9)* 1,3 0,5 1,1 0,7 1,1 1,3 1,2 1,6 37 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,71 2,70 2,70 2,87 3,03 4,11 2,71 3,03 4,03
Stopa referencyjna NBP (%9** 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 4,25 2,50 2,75 3,75
EURPLN** 4,17 4,32 4,22 4,15 4,13 4,05 4,05 4,00 4,09 4,15 4,00 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,02 3,11 3,12 3,14 3,13 3,02 3,02 3,13 3,16

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LUl S OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 20.01.2014r.

3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 7,8 7,8 7,6

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzien 13,7 13,4 13,6

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzien 10,0 9,8 9,8

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 3,1 35 3,2

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 0,1 04 04
Wtorek 21.01.2014r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 62,0 64,0

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien -15 -1,3 -1,2

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 29 11,4 10,5

Czwartek 23.01.2014r.

2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Styczen 50,5 50,2

9:28 Niemcy Wstgpny PMI w przetworstwie (pkt.) Styczen 54,3 55,3 54,6

9:58 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 51,0 51,5 51,4

9:58 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 52,7 53,5 53,0

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen

14:58 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 55,0 55,0

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen -13,6 -13,0

16:00 USA Sprzedazdomdéw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 49 4,95 5,0
Piatek 24.01.2014r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 13,2 13,6 13,6

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien 3,8 75 7,0

* 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 Reuters

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

TN prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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