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W tym tygodniu

budownictwie?

’ Najwazniejszym wydarzeniem w

tym tygodniu bedzie zaplanowane
na czwartek posiedzenie EBC.
Oczekujemy, ze EBC pozostawi
stopy procentowe
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uwagi na wydarzenia ostatniego miesigca, a w szczegdlnosci wzrost napie¢ w Swiatowym handlu
w zwigzku z polityka celng administracji Donalda Trumpa i uchwalenie pakietu fiskalnego w
Niemczech, marcowa projekcja EBC jest juz nieaktualna. Oba wydarzenia mogg oddziatywacé w
kierunku podwyzszenia prognozowanej $ciezki inflacji w strefie euro. Dlatego uwazamy, ze EBC
bedzie wolat wstrzymaé sie z decyzjg o obnizce stop do momentu publikacji czerwcowej
projekcji. Ponadto, jest mozliwe, ze do czerwcowego posiedzenia dojdzie do porozumienia w
kwestii cet na linii USA — UE, co ponownie zmienitoby perspektywy gospodarki strefy euro.
Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szefowa EBC Ch. Lagarde nie
zarysuje konkretnego scenariusza w kwestii perspektyw tagodzenia polityki pienieznej w
nadchodzgcych miesigcach, natomiast zasygnalizuje, ze brak kwietniowej obnizki nie oznacza
zakonczenia cyklu tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro. W tym kontekscie zwrdci ona

najprawdopodobniej

na konieczno$¢  analizy naptywajacych danych

makroekonomicznych. Podtrzymujemy naszg prognoze, ze EBC obnizy stopy procentowe w
czerwcu. Nasza prognoza zaktadajaca brak obnizki stop procentowych jest odmienna od
konsensusu rynkowego (obnizka o 25 pb), tym samym jej realizacja bedzie lekko negatywna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji. Dostrzegamy jednak istotne ryzyko, ze EBC zdecyduje sie
na dalsze ztagodzenie polityki pienieznej w tym tygodniu.

’ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Zgodnie z konsensusem rynkowym, nominalna
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o 1,3% m/m wobec wzrostu 0 0,2% w lutym. Pomimo
przyspieszenia wzrostu w marcu dane nie zmieniajg naszego scenariusza zaktadajgcego
spowolnienie konsumpcji w USA w | kw. Rynek oczekuje, ze produkcja przemystowa spadta o
0,3% m/m w marcu wobec wzrostu o 0,7% w lutym, co bedzie spdjne z wynikami badan
koniunktury (indeks ISM w marcu uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt.) sygnalizujgcymi
ograniczony potencjat do wzrostu aktywnosci w tym sektorze. Zgodnie z konsensusem, dane
dotyczace nowych pozwolen na budowe (1455 tys. w marcu wobec 1459 tys. w lutym) oraz
liczby rozpoczetych budéw (1410 tys. wobec 1501 tys.) wskazg tgcznie na utrzymujaca sie
ostabiong aktywnos¢ na amerykaniskim rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje
danych z USA beda miaty ograniczony wptyw na rynki finansowe.

’ We wtorek opublikowane zostana
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nosnikéw energii, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza dynamika cen paliw
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oraz nizsza inflacja bazowa. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

’ Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane dotyczace handlu zagranicznego w Chinach. Saldo
bilansu handlowego spadto w marcu do 102,6 mld USD wobec 170,5 mld USD w okresie styczen-
luty. Dynamika importu wzrosta w marcu do -4,3% r/r wobec -8,4% w okresie styczen-luty. W
danych na uwage zastuguje wyrazny spadek importu surowcéw rolnych z USA, co mozna
ttumaczy¢ wzrostem napiec na linii USA-Chiny. Z kolei eksport wzrdst do 12,4% r/r wobec 2,3%
w okresie styczen-luty, co w duzym stopniu wynikato z przyspieszonych zaméwien ze strony
amerykanskich firm chcacych zdazyé przed wprowadzeniem podwyzszonych cet wzajemnych i
sektorowych zapowiadanych przez administracje D. Trumpa. Kolejne istotne dane z Chin
zostang opublikowane w srode. Oczekujemy, ze dynamika PKB Chin w | kw. 2025 r. spadta do
5,2% r/r wobec 5,4% w IV kw. 2024 r. (1,3% kw/kw wobec 1,6% w IV kw.). Oczekujemy réwniez,
ze dynamika produkcji przemystowe]j zwiekszyta sie do 6,2% r/r w marcu z 5,9% w okresie
styczen-luty, z uwagi na poprawe koniunktury w przetworstwie. Oczekujemy, ze wzrost
inwestycji w aglomeracjach miejskich spowolnit nieznacznie w marcu do 4,0% r/r wobec 4,1%
tacznie w styczniu i lutym. Z kolei tempo wzrostu sprzedazy detalicznej przyspieszyto naszym
zdaniem do 4,5% r/r w marcu wobec 4,0% w okresie styczen-luty. Wsparcie dla wzrostu
sprzedazy stanowity dziatania rzgdu chinskiego wspierajgce popyt krajowy. Nalezy jednoczesnie
pamieta¢, ze dane, ktdre zostang opublikowane w tym tygodniu dotyczg okresu sprzed
zaostrzenia wojny handlowej na linii USA-Chiny. Dane z Chin bedg w naszej ocenie neutralne
dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

’ W ubiegtym tygodniu prezydent D. Trump ogtosit 90-dniowe zawieszenie ,,cet wzajemnych” dla
ponad 70 krajow (z wytgczeniem Chin), ogtoszonych podczas ,,Dnia Wyzwolenia” dwa tygodnie
temu (por. MAKROmapa z 07.04.2025). Jednoczesnie USA zwiekszyty (w kilku krokach) cta na
import z Chin do 145%. Chiny odpowiedziaty podniesieniem cet na towary z USA do 125%,
wczesniej deklarujgc gotowos¢ do ,walki do konca”. Unia Europejska, cho¢ poczatkowo
zapowiedziata cta odwetowe w wysokosci 25% na towary z USA o wartosci 22 mld EUR,
zdecydowata sie na 90-dniowe opdznienie ich wprowadzenia, odpowiadajgc na gest USA. Mimo
to, nadal obowigzujg 10% cto na wszystkie towary ogtoszone podczas ,,Dnia Wyzwolenia”, 25%
cto na samochody, stal i aluminium. Eskalacja napie¢ pomiedzy USA a Chinami i UE bedzie
kluczowa dla perspektyw swiatowego handlu i wzrostu gospodarczego na $wiecie w najblizszych
kwartatach. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg ogtoszone przez USA cta stanowia
element negocjacji i majg na celu zmuszenie partneréw handlowych do rozmdw, stad nie nalezy
traktowac ich jako docelowych. Wsparcie dla takiej oceny stanowi 90-dniowe zawieszenie cetf dla
wiekszosci krajow. Warto zwrdci¢ uwage, ze mimo utrzymania twardej retoryki wobec Chin, ton
D. Trumpa wobec reszty Swiata ulegt w weekend pewnemu ztagodzeniu. Zasygnalizowat on
bowiem mozliwosé wyjatkdw od 10% taryfy bazowej dla niektérych krajow, okreslajac jg raczej
jako ,putap minimalny” niz nienaruszalny standard. W MAKROmapie z 07.04.2025
przedstawiliSmy nasze szacunki wskazujace, ze sumaryczny wptyw amerykanskich cet na import
z UE oraz ewentualnych odwetowych cet ze strony UE (przed ubiegtotygodniowg eskalacjg wojny
celnej pomiedzy USA i Chinami) bytby lekko negatywny dla inflacji w strefie euro (obnizytby naszg
Sciezke inflacji 0 0,2 pkt. proc. na koniec 2026 r.) i perspektyw wzrostu gospodarczego (dynamika
PKB nizsza o 0,3-0,4 pkt. proc.). Jednakze, biorgc pod uwage zaostrzenie polityki handlowej na
linii USA-Chiny, istnieje ryzyko, ze wptyw ten moze by¢ silniejszy niz wczes$niej zaktadalismy. Jesli
nie dojdzie do porozumienia miedzy USA a Chinami, mozliwe jest dalsze ostabienie chiniskiej
gospodarki, spadek cen surowcéw energetycznych oraz zwiekszona penetracja rynku UE przez
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tansze chinskie towary, co moze wywiera¢ dodatkowg presje na europejskich producentdw i
wptywac negatywnie na inflacje i wzrost gospodarczy w regionie. Warto zwrdéci¢ uwage, ze Chiny
juz rozpoczety dziatania ostonowe wobec negatywnego wptywu cet — zapowiedziano
przyspieszenie wdrozenia pakietu stymulacyjnego obejmujgcego m.in. luzowanie polityki
fiskalnej i pienieznej. Oczekiwane sg réowniez nowe ulgi podatkowe dla eksporteréow oraz
wsparcie dochoddéw gospodarstw domowych, w tym dotacje na opieke nad dzieémi.
Jednoczesnie ponad 200 chinskich spétek paristwowych i prywatnych ogtosito programy skupu
akcji wtasnych, co ma wspierac nastroje na rynkach finansowych. Dalszy przebieg wojny celnej
jest obarczony duzg niepewnoscia, ktéra bedzie sprzyjata podwyzszonej zmiennosci na rynkach
finansowych. Przyktadem ilustrujgcym podwyzszony poziom niepewnosci sg cta na niektére
sprzety elektroniczne. W pigtek D. Trump ogtosit wyjatek od cet dla niektérych sprzetéw
elektronicznych importowanych z Chin, podczas gdy w niedziele stwierdzit, ze to wyfaczenie
bedzie miato tylko przejsciowy charakter.

’ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji cztonkowie FOMC s3 zgodni, ze nalezy sie wstrzymacd z kolejnymi decyzjami
dotyczacymi obnizek stép procentowych, az widoczny bedzie postep w jej zbieganiu do celu
inflacyjnego. Jednoczesnie wiekszos$¢ cztonkdw FOMC uwaza, ze Rezerwa Federalna powinna
przyjgé ostrozne nastawienie w polityce pienieznej, tak aby mdc uwzgledni¢ w niej cta
zapowiadane przez administracje D. Trumpa, ktére stanowig ryzyko w gore dla oczekiwanej przez
nich sciezki inflacji. Tresé¢ Minutes jest spdjna z wypowiedziami J. Powella na konferencji po
marcowym posiedzeniu, ktéry powtdrzyt wéwczas, ze Rezerwa Federalna nie musi sie spieszy¢ z
obnizkami stop procentowych i jest w na tyle komfortowej sytuacji, ze moze przyja¢ strategie
wait and see, szczegdlnie w obliczu wysokiej niepewnosci regulacyjnej zwigzanej z dziataniami
administracji D. Trumpa. Obok cet, istotnym tematem jaki pojawit sie w dyskusji cztonkéw FOMC,
byto ryzyko wystgpienia stagflacji w USA. Dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym w 2025 r. Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe tgcznie o 50pb (o 25pb
w czerwcu i o 25pb we wrzesniu), co sprowadzi stope funduszy federalnych do 4,00%.

’ W ubiegltym tygodniu poznali$my Indeks Uniwersytetu Michigan

istotne dane z amerykanskiej "°
gospodarki. Inflacja CPI w USA 60
zmniejszyta sie w marcu do 2,4% r/r i:z
wobec 2,8% w lutym, ksztaftujac sie

ponizej oczekiwan rynku (2,6%). W ,,
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) L. . e Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)
odd2|a’fywa’fo Zmniejszenie dynamlkl Mediana dla o czekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)
cen nosnikow energii, a takze nizsza  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
inflacja bazowa, ktora zmniejszyta sie w marcu do 2,8% r/r wobec 3,1% w lutym, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika cen zywnosci. Odsezonowane tempo
wzrostu cen bazowych spadto w marcu do 0,2% m/m wobec 0,4% w lutym, co wskazuje na
ostabienie presji inflacyjnej w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznali$my
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w kwietniu do 50,8 pkt.
wobec 57,0 pkt. w marcu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (54,0 pkt.) i naszej prognozy
(54,7 pkt.). Tym samym wskaznik osiggnat drugi najnizszy poziom w historii szeregu. Spadek
indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla biezacej sytuacji, jak i oczekiwan.
Zgodnie z raportem, gospodarstwa domowe wyrazaty obawy o swojg sytuacje finansowq i
warunki na rynku pracy w zwigzku z dziataniami D. Trumpa. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku zwiekszyta sie w
kwietniu do 6,7% r/r wobec 5,0% w marcu, osiggajgc najwyzszy poziom od listopada 1981 r. Silny
wzrost oczekiwan inflacyjnych w ostatnich miesigcach wskazuje, ze amerykanscy konsumenci
obawiajg sie proinflacyjnego charakteru ostatnich decyzji administracji D. Trumpa (obejmujgcych
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m.in. zaostrzenie polityki migracyjnej, cta ogtoszone w ,Dniu Wyzwolenia”). W swietle
naptywajgcych informacji dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
dynamika PKB w catym 2025 r. obnizy sie do 1,7% wobec 2,8% w 2024 r., a w 2026 r. wzrosnie
do 2,2%

’ Saldo na polskim rachunku obrotéw 3o
biezgcych zmniejszyto sie w lutym do %
-220 min EUR wobec 558 min EURw 13
styczniu (rewizja w gére z -168 min 3
EUR), ksztattujac sie powyzej _-5 I IIII' II
oczekiwan rynku (-414 min EUR) i 1(5) "I Istlin ..‘-“

q 2022 2023 2024 2025
naszej prognozy (-800 min EUR) mmmmm Sald o na rachunku obrotéw towarowych i ustug (mld EUR, p. 0s)
Spadek salda na rachunku obrotow AR o gk

biezacych wynikat ze zmniejszenia  Zrédto: NBP, Credit Agricole

sald dochoddw pierwotnych oraz ustug (odpowiednio o 1012 mIn EUR i 305 mIn EUR nizsze niz

w styczniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze salda obrotéw towarowych oraz

dochodéw wtérnych (odpowiednio o 289 min EUR oraz 250 min EUR wyzsze niz w styczniu).

Jednoczesnie w lutym odnotowano spadek dynamiki eksportu towaréw (-1,4% r/r wobec 0,2%

w styczniu) oraz wzrost dynamiki importu towaréw (2,3% wobec 8,9%). Warto zauwazy¢, ze

zgodnie z komunikatem, istotnym Zzréditem spadku eksportu, podobnie jak w poprzednich

miesigcach, byta nizsza sprzedaz w kategorii obejmujacej srodki transportu (m.in. auta osobowe,
akumulatory elektryczne, samochody dostawcze, ciggniki drogowe oraz czesci samochodowe).

Uwazamy, ze kolejne kwartaty mogg przynies¢ dalsze pogtebienie deficytu w obrotach

towarowych. Sprzyja¢ temu bedzie prognozowana przez nas kontynuacja ozywienia popytu

wewnetrznego w Polsce, przy niskim wzroscie popytu zewnetrznego. Prognozujemy, ze
skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB
zwiekszyto sie w | kw. do 0,3% wobec 0,1% w IV kw.

O R NWMOU O

’ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zmniejszyta sie w lutym o 1,3% m/m wobec wzrostu o 2,0% w styczniu, ksztattujac
sie znaczaco ponizej oczekiwan rynku (-0,9%). Spadek produkcji przemystowej wynikat przede
wszystkim z nizszej produkcji w budownictwie. Saldo handlowe zwiekszyto sie w lutym do 17,7
mld EUR wobec 16,2 mld EUR w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (17,0 mid
EUR). Jednoczesnie odnotowano zwiekszenie dynamiki eksportu (1,8% m/m w lutym wobec 0,0%
w styczniu) oraz obnizenie dynamiki importu (0,7% wobec 5,0%), ktére w obu przypadkach
uksztattowaty sie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 1,5% i 0,1%). W kolejnych miesigcach
w kierunku spadku obrotéw w niemieckim handlu zagranicznym oddziatywaé bedzie
odnotowany w ostatnim czasie wzrost napie¢ w swiatowym handlu, zwigzany z polityka celng
administracji D. Trumpa. Mimo tego, w nadchodzacych kwartatach oczekujemy zwiekszenia
dynamiki PKB Niemiec, zwigzanego z luzowaniem polityki fiskalnej przez rzad Niemiec (por.
MAKROmapa z 31.03.2025), niemniej czynnikiem ryzyka pozostaje wptyw mozliwego zaostrzenia
polityki handlowej na linii USA-UE na gospodarke Niemiec.
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Czy brak kruszywa uniemozliwi boom w budownictwie?

Produkcja budowlano-montazowa w Polsce (01.2024 = 100, SA) Kluczowym elementem
130 oczekiwanego przez nas
125 ,-° umiarkowanie szybkiego wzrostu
120 // gospodarczego w kolejnych latach,
115 o bedzie prognozowane przez nas
iég _’,—"' ozywienie w inwestycjach
100 publicznych i powigzany z nim
95 boom w budownictwie (por.
90 MAKROmapa z 12.11.2024). Na
2022 2023 2024 2025 2026 podstawie profilu  czasowego
Zrédto: GUS, Credit Agricole absorbcji $rodkdw unijnych w
ramach perspektywy 2014-2020 oczekujemy, ze wykorzystanie funduszy UE wyraznie przyspieszy w 2025
r. i utrzyma sie na wysokim poziomie 2026 r. Zaktadamy, ze ozywienie inwestycji publicznych bedzie
dodatkowo wspierane przez kumulacje projektow realizowanych w ramach KPO (w zwigzku z
koniecznoscig ich rozliczenia w 2026 r.). W potaczeniu z efektami niskiej bazy z 2024 r. oczekujemy, ze
inwestycje publiczne wzrosng w ujeciu realnym w dwucyfrowym tempie w 2025 r. Realizacja inwestycji
infrastrukturalnych bedzie silnym wsparciem dla aktywnosci w budownictwie. Ponadto, w kierunku
wzrostu produkcji budowlano-montazowej oddziatywaé bedzie ozywienie w budownictwie
mieszkaniowym (por. MAKROmapa z 10.03.2025). Silne zwiekszenie aktywnosci w budownictwie bedzie
oddziatywato w kierunku wzrostu popytu na prace w tym sektorze, jak rowniez w kierunku wzrostu popytu
na materiaty budowlane. Uwazamy, ze pod koniec 2026 r., w szczytowej fazie ozywienia w budownictwie,
produkcja bedzie o ok. 20% wyzsza od obecnego poziomu. Dostrzegamy jednak ryzyko dla materializacji
takiego scenariusza zwigzane z ograniczeniami podazowymi w zakresie dostepnosci sity roboczej i
materiatéw.

W MAKROmapie z 02.12.2024 przedstawilismy wyniki naszej analizy, ktére sygnalizowaty, ze w 2026 r.
moze brakowac¢ ok. 54,3 tys. pracownikéw w budownictwie, co bedzie stanowito ok. 7% biezgcego
zatrudnienia w tej branzy. Uwazamy, ze niedobdr ten bedzie w istotnym stopniu zaspokajany wzrostem
zatrudnienia obcokrajowcdw i ostatecznie nie bedzie on stanowit istotnej bariery ograniczajgcej ozywienie
w budownictwie. Uwzgledniajgc perspektywe zaostrzenia polityki migracyjnej uwazamy, ze w przypadku
duzych projektéw inwestycyjnych, wykonawcy bedg prébowac tagodzi¢ niedobory kadrowe decydujac sie
na sprowadzanie tymczasowych pracownikéw tylko na czas trwania realizacji inwestycji. Rozwigzania te

byty juz z powodzeniem wdrazane przy kilku wiekszych inwestycjach w Polsce.
Wydobycie kruszyw w Polsce (mIn ton) Kolejnym problemem podazowym
350 dla oczekiwanego przez nas boomu
300 w  budownictwie mozie byc
250 dostepno$é¢ materiatéw, w tym
200 przede wszystkim kruszyw.
150 Podstawowe typy kruszyw to
100 I I kamienie tamane i bloczne, piaski
50 I I 11 I I I I I I I I oraz zwiry. Zgodnie z danymi

0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Zrédto: PIG, Credit Agricole m Kamienie tamane i bloczne H Piaski i zwiry

Polskiego Instytutu Geologicznego
(P1G), w 2023 r. wydobycie kruszyw
wynosito 246,7 min ton. W latach
2005-2011 w branzy miat miejsce szybki wzrost wydobycia, zwigzany z wysokim zapotrzebowaniem na
kruszywo generowanym przez ozywienie w budownictwie po wejsciu Polski do Unii Europejskiej oraz
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program budowy drég na Euro 2012. W ostatnich latach wydobycie kruszyw utrzymywato sie na wzglednie

stabilnym poziomie (por. wykres).
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Zrodto: PIG, GUS, Credit Agricole
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Z uwagi na wazna role jaka kruszywo
odgrywa w procesie budowlanym,
tempo wzrostu wydobycia kruszyw
wykazywato w ostatnich latach
dodatnig korelacje z dynamika
produkcji budowlano-montazowej
ogétem  (wspdtczynnik  korelacji
liniowej wynidst 0,64). Zaleznos¢ ta
byta w szczegdlnosci silna w
przypadku dynamiki
specjalistycznych robét

budowlanych (0,72) oraz w mniejszym stopniu dla dynamiki budowy obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej

(0,52).

Elastyczno$¢ wydobycia kruszyw wzgledem zmian produkcji

budowlano-montazowej
R e g

budowlane

e L e

ladowej i wodnej

Budowa budynkow NN

R e

montazowa ogotem

0,0
Zrédto: Credit Agricole
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Korzystajgc z modelowania
ekonometrycznego uzyskalismy
szacunki elastycznosci wydobycia
kruszyw  wzgledem zmian w
produkcji budowlano-montazowej.
Z naszych szacunkéw wynika, ze
wzrost dynamiki produkcji
budowlano-montazowej o 1 pkt.
proc. oddziatuje w kierunku wzrostu
dynamiki wydobycia kruszyw o ok.
0,3 pkt. proc. Z uwagi na specyfike

prowadzonych prac, w przypadku specjalistycznych robét budowlanych oraz budowy obiektow inzynierii
ladowej i wodnej zapotrzebowanie na kruszywa jest odpowiednio wieksze (por. wykres). Z kolei dynamika
budowy budynkéw ma duzo mniejszy wptyw na dynamike wydobycia kruszyw.

Wskaznik umorzenia rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego w
branzy wydobycia kruszyw
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Zrédto: PONTInfo, Credit Agricole
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Prognozowany przez nas wzrost
produkcji budowlano-montazowej,
w duzej mierze wynikajacy z
realizacji inwestycji
infrastrukturalnych, bedzie
oddziatywat w kierunku istotnego
zwiekszenia popytu na kruszywa.
Jednoczesnie istnieje szereg
problemdéw, mogacych spowolnié
dostosowanie sie podazy do
zwiekszonego  popytu na te

surowce. Obok inwestycji zwigzanych z podnoszeniem potencjatu produkcyjnego, konieczna bedzie
rowniez realizacja szeroko zakrojonych inwestycji odtworzeniowych zwigzanych z zastepowaniem
maszyn, urzadzen technicznych i Srodkéw transportu nabytych w latach 2004-2011, kiedy miat miejsce
szybki wzrost wydobycia w branzy. Od tego czasu istotnie wzrdst wskaznik umorzenia rzeczowych
sktadnikéw majatku trwatego, ktéry w ostatnich latach ksztattuje sie na poziomie ok. 65-67%, co oznacza,
Ze majatek rzeczowy w branzy istotnie sie zestarzat, i jego duza cze$¢ moze wkrétce wymagadé wydatkow
zwigzanych z wymiang lub naprawami i renowacja.
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Wyzwaniem moze okazaé¢ sie
rowniez ograniczona liczebnosé

taboru kolejowego. Zgodnie z
danymi Urzedu Transportu
Kolejowego (UTK) od dtuzszego
czasu trwa spadek zaréwno liczby
lokomotyw, jak i wagondw
weglarek, podczas gdy kruszywa

Tabor towarowy w Polsce

Lokomotywy towarowe (2003 =100)  Wagony weglarki (2003 = 100) odpowiadaja za  ok. 19%

®2003 2013 m2023 tonokilometréow w  transporcie
kolejowym. Mozliwa jest
substytucja transportem drogowym, jednak bytaby ona istotnie drozsza niz transport drogg kolejows,
zwiekszajgc koszty pozyskania kruszywa dla sektora budowlanego. Dodatkowg trudnoscig jest centralne
potozenie wojewddztw ubogich w kruszywa, utrudniajgce wykorzystywanie importowanych kruszyw —
wydobycie kruszyw kamiennych skupione jest na potudniu kraju, z kolei na poétnocy wydobywane sg
istotne ilosci piaskow i zwirdw.

Uzupetnienie  krajowej  podazy

Handel zagraniczny kruszywami w Polsce (mIn T) kruszywa importem nie jest mozliwe

iz na duzg skale. Saldo eksportu i

importu  kruszyw  jest niskie,
8 stanowigc ok. 1-2% wydobycia w
6 kruszyw w  Polsce. Transport
4 miedzynarodowy kruszyw wigzatby
2 — T ~——— sie z istotnym wzrostem kosztéw
0 transportu. Srednia dtugo$¢ trasy
) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 kOlejOWEj przewozu krUSZYW to w
Zrédlo: Eurostat, Credit Agricole e |mport = Eksport

ostatnich latach ok. 200 km, a trasy
sprowadzajace kruszywo z zza granicy bytyby istotnie dtuzsze, przy czym na dtugich dystansach transport
drogowy kruszyw jest znaczaco drozszy od kolejowego.

Dane dotyczace wydobycia kruszyw w 2024 r. nie zostaty jeszcze opublikowane, natomiast oczekujemy,
ze obnizyto sie ono znaczgco wraz z odnotowanym w ub. r. spadkiem produkcji budowlano-montazowe;j.
Tym samym w przypadku realizacji naszego scenariusza dla produkcji-budowlanej, wydobycie kruszyw
osiggnie w 2025 r. poziom podobny do tego z 2023 r. Dopiero w 2026 r. popyt na kruszywa istotnie
przekroczy Srednig z ostatnich lat (zgodnie z naszymi szacunkami o ok. 5%), tym samym zwiekszajac
prawdopodobienstwo wystgpienia problemdéw z dostepnoscia tego surowca, co moze stanowic bariere
dla oczekiwanego przez nas boomu w budownictwie.
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> Kolejny tydzien podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,20 4,70
4,34 4,10 4,62
4,28 4,00 4,54
4,22 3,90 4,46
4,16 3,80 4,38
4,10 3,70 4,30
lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25 lip 24 wrz 24 lis 24 sty 25 mar 25
#rédto: Refinitiy —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0§) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2954 (ostabienie ztotego o 0,8%). Przez caty tydzien kurs
ztotego wobec euro charakteryzowat sie duzg zmiennoscig. W poniedziatek obserwowano jego dalsze
ostabienie, a kurs EURPLN przejsciowo przekroczyt poziom 4,30 (najwyzej od przetomu listopada i grudnia
2024 r.) czemu sprzyjata rosngca awersja do ryzyka oraz oczekiwania na obnizki stép procentowych przez
NBP. We wtorek ztoty lekko sie umocnit, czesciowo dzieki przejsciowej poprawie nastrojow na rynkach
akcji, jednak w $rode powrdcita presja na jego ostabienie i kurs EURPLN ponownie wzrdst z 4,27 do okoto
4,29. Wieczorne doniesienia o decyzji D. Trumpa o 90-dniowym zawieszeniu cet przyczynity sie do
przejSciowego, wyraznego umocnienia ztotego (spadek kursu EURPLN o ok. 6 groszy). Czwartek przynidst
jednak korekte — waluty regionu, w tym ztoty ponownie ostabiaty sie w reakcji na nasilenie napieé na linii
USA—Chiny, pozostajac na podwyzszonych poziomach réwniez w pigtek.

Warto zwrdci¢ uwage, ze przez caty tydzien kurs EURUSD, jak réwniez rentownosci amerykanskich
obligacji, ksztattowaty sie w trendzie wzrostowym. Taka sytuacja, w ktdrej dolar traci na wartosci mimo
wzrostu globalnej awersji do ryzyka, a jednoczesnie rosng rentownosci obligacji skarbowych USA,
Swiadczy o malejacym zaufaniu inwestoréw do amerykanskich aktywéw — réwniez w ich tradycyjnej roli
,bezpiecznej przystani”. W odpowiedzi na obserwowang wyprzedaz aktywow prezes Fed w Bostonie S.
Collins zadeklarowata gotowos¢ banku centralnego do interwencji w przypadku wystgpienia zaburzen
rynkowych, przypominajac jednoczesnie o szerokim wachlarzu narzedzi dostepnych poza konwencjonalng
polityka stop procentowych.

W tym tygodniu kluczowe dla inwestoréw bedg informacje dotyczace napieé¢ w Swiatowym handlu. Duza
niepewnos¢ w tym zakresie bedzie oddziatywata w kierunku podwyziszonej zmiennosci na rynku
walutowym. Ponadto, nasza prognoza zaktadajgca brak obnizki stéop procentowych przez EBC w tym
tygodniu jest odmienna od konsensusu rynkowego (obnizka o 25 pb) i jej realizacja bedzie lekko
negatywna dla kursu ztotego.
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> Dalszy spadek stawek IRS

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

4,50 4,45 3,7
3,50
4,28
4,30 Zas 3,25
4,13 3,00
4,10 2,75
2,50
4,02
3,90 399 2,25
2 lata 5 lat 10 lat lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25 Iut25 mar25
Zrédto: Refinitiv.n. —2025-04-04 —2025-04-11 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 4,02 (spadek o 26pb), 5-letnie do 3,99
(spadek o 14pb), a 10-letnie do 4,35 (spadek o 10pb). Spadek stawek IRS byt obserwowany na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Spadek rentownosci na rynkach bazowych wynikat z obaw
inwestorow o perspektywy wzrostu gospodarczego na Swiecie w zwigzku z istotnym zwiekszeniem napiec
w Swiatowym handlu.

Duza niepewnosc¢ w zakresie globalnej polityki handlowe]j bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynku dtugu w tym tygodniu. Ponadto, materializacja naszej prognozy zaktadajacej
utrzymanie niezmienionego poziomu stép przez EBC bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 24 | kwi24 | maj24 | cze 24 | lip24 | sie24 |wrz24 (paz24 | lis24 [gru24 | sty25 | lut25 |mar 25| kwi 25

Stopa referencyjna NBP* (%9 5,75 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575
Kurs EURPLN* 429 433 427 430 429 428 428 435 430 427 421 4,19 419 4,26
Kurs USDPLN* 397 406 394 402 396 387 385 400 406 413 4,06 4,04 3,87 3,86
Kurs CHFPLN* 4,40 441 436 447 450 456 454 464 460 454 446 446 438 4,57
Inflacja CPI (r/r, %) 24 25 2,6 42 43 49 5,0 47 47 49 49 49

Inflacja bazowa (r/r, %) 41 3,8 3,6 38 3,7 43 41 43 4,0 37 3,6 34
Produkcja przemystu (r/r, %) -5,7 7.8 -1,6 0,0 53 -1,3 -0,5 4,7 -1,3 0,3 -0,9 -1,9 4.9

Inflacja PPI (r/r, %) -9,9 -8,5 -7,0 -5,8 51 -55 -6,2 -5,1 -3,8 -2,7 -1,0 -1,3 -0,9
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,3 54 4.7 5,0 3,2 -2,2 2,3 34 2,7 6,1 0,6 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,0 11,3 114 110 106 11,1 10,3 10,2 10,5 9,8 9,2 7,9 7,9
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 51 5,0 49 5,0 5,0 5,0 4.9 5,0 51 54 54 53

Saldo ROB (mln EUR) 1293 922 -468  -142  -491 -2276 -1160 1510 313 -1119 558 -220

Eksport (r/r, %, EUR) -8,6 8,3 -53 -6,6 58 -2,3 15 2,6 -2,6 04 0,2 -1,4

Import (r/r, %, EUR) -6,5 6,0 14 1,9 9,7 55 5,6 6,2 -0,8 34 8,9 2,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

I S S S [P
024 2025 2026
m————————

29 &5 3,3

PKB (%, r/r) 2,7 3,2 31 3,3 34 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4.4 4,6 0,3 35 25 2,1 2,0 1,8 31 2,2 29
Inwestycje (%, rir) 1,9 3,2 0,1 1,3 5,6 7,7 8,6 7,6 15 7,9 7,3
Eksport (ceny state, %, rir) 21 2,9 -0,7 0,5 4,6 57 43 71 1,2 53 55
Import (ceny state, %, rir) 2,3 57 19 33 4,9 518 4,3 39 3,3 45 4.6
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,7 2,6 0,2 18 15 12 1,2 0,9 1,8 1,3 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,2 0,5 0,0 0,3 0,7 1,2 1,4 1,8 0,3 1,3 1,2
=z Eksport netto (pp.) 0,0 -1,3 -1,5 -1,3 0,1 0,5 0,1 1,8 -1,0 0,6 0,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,6 1.3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Stopa bezrobocia (%)** 53 4,9 5,0 51 53 4,9 4,9 4,9 51 4,9 4,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) -0,2 0,9 1,5 0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,4 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 14,4 14,7 13,4 12,4 10,1 8,3 71 6,5 13,7 8,0 6,0
Inflacja CPI (%9* 2,8 2,5 45 4,8 4,9 4.4 3,2 3,2 3,6 3,9 2,8
Wibor 3-miesieczny (%)** 5,88 5,85 5,85 5,84 5,84 4,85 4,85 4,85 5,84 4,85 4,36
Stopa referencyjna NBP (%9)** 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 4,75 4,75 5,75 4,75 4,25
EURPLN** 4,29 4,30 4,28 4,27 4,19 4,20 4,20 4,20 4,27 4,20 4,16
USDPLN** 3,97 4,02 3,85 4,13 3,87 3,89 3,82 3,75 4,13 3,75 3,78

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

AL G WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 14.04.2025 r.

Bilans handlowy (mld USD) Marzec 170,5 83,9 77,0
Wtorek 15.04.2025 r.
Inflacja CPI (%or/r) Marzec 49 49 49
Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,8 0,2
Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 51,6 9,3
Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien -20,0 -12,4
Sroda 16.04.2025 r.
PKB (% r/r) | kw. 54 5,2 51
Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 4,0 45 4,2
Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 4,1 4,0 4,1
Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 59 6,2 5,6
Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Luty 354
Inflacja HICP (% r/r) Marzec 2,2 2,2 2,2
Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 3,6 34 3,4
Sprzedazdetaliczna (% m/m) Marzec 0,2 14
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 78,2 77,9
Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,7 -0,2
Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Luty 0,3 0,2
Czwartek 17.04.2025r.
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 223,0
Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1459 1450
Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Marzec 1501 1420
Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 12,5 2,0
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 2,65 2,65 2,40

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA

Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

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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