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Wyzsza aktywnos$¢ na rynku nieruchomosci

Poczatek roku przyniodst kontynuacje tendencji wzrostowych na rynku nieruchomosci.
Wyzszg aktywnos$¢ odzwierciedlat wzrost liczby sprzedanych kontraktéw na budowe
domow, dalszy wzrost cen mieszkan zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtornym oraz
rekordowa liczba mieszkan oddanych do uzytkowania.

Cho¢ wpltyw pandemii na rynek mieszkaniowy byt stosunkowo ograniczony biorgc pod
uwage skale reces;ji to koniunktura nieco sie schtodzita. Kwartalne wzrosty cen na rynku
byly mniejsze niz kilka kwartatow temu, co przetozyto sie¢ na stopniowe spowolnienie
rocznego wzrostu cen. Na nieco nizszg aktywnos¢ moze wskazywaé obnizenie
dynamiki kredytow mieszkaniowych w ostatnim roku, czy spadek rentownosci najmu.
Epidemiczne restrykcje i zwiekszenie znaczenie pracy zdalnej wptynety negatywnie na
popyt na najem mieszkan, a wzrost obaw o sytuacje na rynku pracy mogt przejsciowo
ostabiaé popyt na mieszkania.

Oczekujemy, ze cykliczne ozywienie oraz rekordowo niskie stopy procentowe wptyng
pozytywnie na aktywnos¢ na rynku. Wraz ze stopniowg poprawg perspektyw
gospodarczych i rewizjg prognoz PKB w goére poprawie ulegajg nastroje konsumentow, i
zmniejszajg sie obawy o przysztg sytuacje na rynku pracy. Sadzimy, ze zaktadany przez
nas spadek stopy bezrobocia w tym roku oraz wzrost realnego funduszu ptac o ok. 10%
wraz z rekordowo niskg stopg NBP przyczyni sie do cyklicznego ozywienia na rynku
nieruchomosci. Spadajgca podaz niesprzedanych mieszkan sygnalizuje dalsze i
mozliwe, ze ponownie szybsze wzrosty cen. Wyzsza podaz pojawi sie z opdznieniem
wobec spowolnienia rozpoczetych inwestycji budowlanych w ubiegtym roku i znacznego
przyspieszenia wydanych pozwolen na budowe w tym roku (50% r/r za I-V).

Strukturalny deficyt mieszkan bedzie wspierat inwestycje gospodarstw domowych w
kolejnych latach. W zwigzku z tym, Ze liczba pokoi i mieszkan na 1000 mieszkancow
jest na jednym z najnizszych wynikébw w Europie popyt na mieszkania utrzyma sie
naszym zdaniem na wysokim poziomie przez wiele lat. Perspektywa duzego deficytu
mieszkaniowego nie zacheca inwestoréw dtugoterminowych na rynku mieszkaniowym
do szybkiej sprzedazy mieszkan wobec spadku rentownosci najmu tym bardziej, ze jest
ona wcigz wyzsza od rentownosci obligaciji.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
Il KW 21 4,45 3,68 5,24 1,21 0,10 -0,50 -0,15 1,91
MKW22 442 381 546 116 0,75 -0,50 0,0 2,00

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 9.06. Pozostate prognozy z 20.05.2021 r

Wykres 1. Strukturalny deficyt mieszkan bedzie sprzyjat cyklicznemu ozywienia na rynku
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
vs. EUR  ostabienie
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja zaskakuje w doét, ale wciagz wysoka
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Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w czerwcu spadta do 4,4% r/r i
byla nizsza od oczekiwan rynku (4,6% r/r), co byto w duzej mierze
efektem nizszej inflacji bazowej. Nizszy niz zaktadalismy, za to zgodny
z wzorcem sezonowym, okazat sie takze wzrost cen zywnosci (0,1%
m/m). Dodatkowo, ceny paliw wzrosty o 0,9% m/m. Szacujemy, ze
inflacja bazowa, obliczana po wytaczeniu cen zywnosci i energii,
spadta do poziomu 3,4-3,5% r/r z 4% t/r.

Czerwcowa niespodzianka, wskazuje na to, ze sciezka inflacji bedzie w
najblizszych miesigcach nieco nizsza niz wczesniej zakfadalismy.
Niemniej wcigz pozostanie na relatywnie wysokim poziomie, migdzy
innymi w zwigzku z wyzszymi cenami surowcow i ,ciasnym” rynkiem
pracy. Z kolei w 2022 r. inflacja prawdopodobnie spadnie ze wzgledu na
efekt bazy. Mimo to oczekujemy, ze nadal bedzie ona ok. 1 p.p. powyzej
celu NBP (2,5%).

Wykres 5. Rada pozna nowe projekcje PKB i inflacji

PKB (%, rir) CPI (%, rir)
Rok 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Lis 20 NBP 3,1 57 2,6 2,7
Mar 21 NBP 41 54 54 31 2,8 3,2
Konsensus
(PAP/Reuters) 41 46 v Sl Ay s
Citi 37 59 41 3 3 3,2
..., Konsensus " "
Lip 21 (PAPIReuters) 49 52 4 4 35 2,8
Citi 53 57 43 43 37 3.2

Zrédio: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy

Posiedzenie RPP, po ktorym opublikowana zostanie nowa projekcja
inflacji, odbedzie sie w czwartek. Ostatnie podwyzki innych bankow
centralnych regionu (NBH i CNB), rozbudzity oczekiwania inwestoréw na
zmiane retoryki NBP. Niemniej jednak, naszym zdaniem stopy
procentowe zostang utrzymane na obecnym poziomie, a ton RPP bedzie
zmienia¢ sie w kierunku bardziej jastrzebiego jedynie stopniowo.

Naszym zdaniem cze$¢ czlonkow RPP  moze wykorzysta¢
ubiegtotygodniowy nizszy odczyt inflacji, jako dodatkowy argument
przemawiajgcy za pozostawieniem stép procentowych bez zmian.
Dodatkowo, ostatni artykut prezesa Glapinskiego
(obserwatorfinansowy.pl) sugeruje, ze bank centralny sceptycznie
podchodzi do podwyzki, obawiajgc sie aprecjacii ztotego.

Nasz scenariusz zaktada pierwsze podwyzki stop nie wczesnigj niz w
marcu/kwietniu 2022 r.

Wykres 5. Dobre dane z rynku pracy w USA
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Dane z rynku pracy w USA zaskoczyly pozytywnie. Zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto w czerwcu o 850 tys. i bylo skoncentrowane przede
wszystkim w sektorze ustug. Jednoczesnie odnotowano przyspieszenie
ptac w rekreadiji i turystyce oraz niewielki wzrost zatrudnienia w przemysle,
co moze by¢ oznakg niewystarczajacej podazy pracy. Przedstawiciele
Fed spodziewajg sie przyspieszenia zatrudnienia w kolejnych miesigcach,
a szczegolnie na jesieni wraz z wygasnieciem dodatkowych zasitkdw dla
bezrobotnych oraz otwarciem szkot.

Lepsze dane mogg pozytywnie wplywac na ocene stanu gospodarki przez
czlonkéw Fed i sprzyja¢ rozpoczeciu ograniczenia skupu aktywow pod
koniec roku. Dobre dane z USA mogg sprzyja¢ umocnieniu dolara i
wzrostowi rentownosci obligacji w kolejnych miesigcach.
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Kalendarz ekonomiczny
Go.dz. . Kraj Informacja Jednostka Okres Prog.n_o za Konsensus Poprzec!rjla
publikacji Citi rynkowy wartos¢
5lip PONIEDZIALEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt Vi - 58,1 58,1
10:00 EUR PMI dla ustug pkt Vi 58 58 55,2
6 lip WTOREK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m \Y 11 1,3 -0,2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m \% 5 41 -3,1
11:00 DE Indeks ZEW pkt Vil 77 754 79,8
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vi 63,4 63,5 64
7lip SRODA
08:00 DE Produkcja przemystowa % rlr \Y 1,3 0,5 -1
Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej
20:00 USA Minutes Fed
8 lip CZWARTEK
PL Decyzja RPP % Vil 0,1 0,1 0,1
9:00 HU Inflacja CPI % m/m Vi - - 51
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 335 350 364
9 lip PIATEK
PL Aukcja obligacji
03:30 CN Inflacja % rlr Vi - 14 1,3
16:00 USA Zapasy hurtowe % \Y - - 11
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
5/07/21 wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23
2L 0,43 0,55 0,70 1,00 1,15 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 2,10
3L 0,67 0,85 1,00 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 1,95 2,00 2,20
5L 1,33 1,55 1,70 1,80 1,90 2,05 2,15 2,35 2,50 2,60 2,70
10L 1,71 2,10 2,25 2,40 2,50 2,60 2,70 2,90 3,00 3,10 3,10

Zrédto: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 5,2 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 53 57
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 49 33
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 41 3,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,86 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,84 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 448 4,38
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,43
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 -20,9 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 48,0 475 46,9
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
05/07/2021

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art.
69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
rowniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletno$cig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédiowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacije zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszitosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi
522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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