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W tym tygodniu

MAPA
Jakie beda skutki silnego wzrostu cen MAKRO

materiatéw budowlanych?

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Biorac pod uwage dalszy wzrost inflacji w USA (patrz ponizej), dosy¢ dobre dane z rynku
pracy w listopadzie (por. MAKROmapa z 06.12.2021) oraz naptywajace w ostatnim czasie
informacje, wskazujgce na mniejsze niz pierwotnie zaktadano zagrozenie zwigzane z wariantem
Omikron koronawirusa, uwazamy, ze Fed podejmie decyzje o przyspieszeniu tempa wygaszania
programu skupu aktywow (tzw. tapering). Uwazamy, ze skala taperingu wynoszgca obecnie 10
mld USD obligacji skarbowych i 5 mld USD MBS (mortgage-backed securities) zostanie
zwiekszona odpowiednio do 20 mld i 10 mld USD miesiecznie. Oznacza to, ze program luzowania
ilosciowego zostatby zakoriczony w marcu 2022 r. Decyzja o przyspieszeniu tempa zacie$niania
polityki pienieznej stwarzajgcego przestrzen do rozpoczecia cyklu podwyzek stdp procentowych
juz w potowie 2022 r. bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i spadku cen polskiego

dtugu.
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listopadzie. W kierunku obnizenia tempa wzrostu aktywnosci (przede wszystkim w sektorze
ustug) oddziatywato pogorszenie sytuacji epidemiologicznej. Spadek wskaznika zaobserwujemy
rowniez w niemieckim przetworstwie (do 56,9 pkt. w grudniu z 57,4 pkt. w listopadzie). W pigtek
opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujagcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 95,0 pkt. w grudniu z 96,5 pkt. w listopadzie. Uwazamy,
ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla ztotego i cen

polskich obligacji.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC utrzyma niezmieniony poziom
stép procentowych w strefie euro. Uwazamy, ze zgodnie z wypowiedziami niektérych
przedstawicieli banku centralnego, EBC poinformuje, ze program skupu aktywdéw Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) zostanie zakoriczony w marcu 2022 r. Jednocze$nie
gtéwny program skupu aktywow APP (Asset Purchase Programme) bedzie kontynuowany w skali
20 mld EUR miesiecznie (lub nieznacznie wiekszej) co najmniej do korica 2022 r. Gtéwnym
argumentem na rzecz lekkiego zaciesnienia polityki pienieznej przez EBC beda silny wzrost
inflacji w ostatnich miesigcach jak réwniez najnowsza, grudniowa projekcja makroekonomiczna,
w ktérej sciezka inflacji w najblizszych latach zostanie zrewidowana wyraZznie w gére.
Oczekujemy, ze konferencja po posiedzeniu bedzie oddziatywaé w kierunku ostabienia kursu
ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ W sérode opublikowane zostang dane z Chin. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie do 3,8% w listopadzie z 3,5 % w pazdzierniku z uwagi na czeSciowe
ustgpienie probleméw z dostawg pradu dla przemystu. Oczekujemy, ze wzrost sprzedazy
detalicznej spowolnit do 3,8% r/r z 4,9% w pazdzierniku ze wzgledu na pogorszenie sytuacji
epidemiologicznej w Chinach. Uwazamy, ze dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich
zmniejszyta sie do 5,2% w listopadzie z 6,1% w pazdzierniku z uwagi na dalsze pogorszenie
sytuacji na chinskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze publikacje danych z Chin beda
neutralne dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.
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¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie 0 1,0% m/m w listopadzie wobec wzrostu o 1,7% m/m w pazdzierniku. Czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wolniejszego wzrostu sprzedazy ogétem byta nizsza sprzedaz w
branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do
0,7% m/m w listopadzie z 1,6% w pazdzierniku, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury.
Naszym zdaniem, dane dotyczgce rozpoczetych buddéw (1573 tys. w listopadzie wobec 1520 tys.
w pazdzierniku) i pozwolen na budowe (1670 tys. wobec 1653 tys.), wskazg na lekkie ozywienie
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze publikacja danych z
amerykanskiej gospodarki bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
¢ We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do -1204 min EUR wobec -1339 min EUR we
wrzesdniu, bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie z 12,2% r/r we wrzesniu do 8,5% w
pazdzierniku, a dynamika importu spadta z 21,5% r/r do 18,1%. W kierunku spadku dynamik
eksportu i importu w pazdzierniku oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe. Biorgc pod
uwage postepujacy spadek nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych, publikacja danych o
bilansie ptatniczym bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i neutralna dla rentownosci
polskich obligacji.
¢ W érode opublikowane zostana finalne dane o listopadowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
tempo wzrostu cen uksztattuje sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem (7,7% r/r wobec 6,8% w
pazdzierniku). W kierunku wzrostu wskaznika w listopadzie oddziatywato zwiekszenie wktadow
wszystkich sktadowych (cen zywnosci, paliw i nosnikdw energii oraz wyzsza inflacja bazowa).
Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.
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ujeciu m/m w listopadzie br. oddziatywata nasilajgca czwarta fala pandemii. Z kolei dynamika
przecietnego wynagrodzenia utrzymywata sie naszym zdaniem w listopadzie wcigz na
podwyzszonym poziomie (9,0% r/r wobec 8,4% w pazdzierniku). Publikacja danych o
zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choé istotna dla
prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku diugu.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o kolejnej podwyice stép
procentowych. Stopa referencyjna NBP wzrosta z 1,25% do 1,75%. Skala podwyzki stép byta
zgodna z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Zgodnie z komunikatem po posiedzeniu
Rada obawia sie, ze oczekiwane dalsze ozywienie krajowej aktywnosci gospodarczej i korzystna
sytuacja na rynku pracy bedag sprzyja¢ utrwaleniu sie podwyzszonej inflacji w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Jednoczesnie Rada dostrzega ryzyko wtérnych impulséow
inflacyjnych wywotanych przez silny wzrost cen surowcow energetycznych i rolnych. Z tego
powodu RPP zdecydowata sie na kolejne zaostrzenie polityki pienieznej. Z komunikatu po
posiedzeniu mozna wywnioskowaé, ze z jednej strony Rada wyraza gotowos$¢ do dalszego i
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stopniowego zaciesnienia polityki pienieznej, a z drugiej strony jest gotowa zaakceptowac
dtugotrwate utrzymywanie sie inflacji powyzej celu inflacyjnego, co miatoby na celu wspieranie
wzrostu gospodarczego (por. MAKROpuls z 08.12.2021). Naszym zdaniem moze by¢ to
interpretowane jako obnizenie znaczenia powrotu inflacji do celu RPP w srednim okresie jako
priorytetu w polityce pienieznej. W czwartek odbytfa sie konferencja prasowa, podczas ktérej
prezes NBP A. Glapinski zasugerowat kontynuacje zaciesniania polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach. Zwrdcit on jednak uwage, ze chod istnieje jeszcze przestrzen do dalszych podwyzek
stép procentowych, to zostaty juz one podniesione w znaczacy sposéb. Co wiecej, zasugerowat
on, ze RPP poprzez swojg polityke nie chce ostabié¢ wzrostu gospodarczego oraz zwiekszy¢ stopy
bezrobocia. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP, a takie wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w styczniu nastapi
dalsza normalizacja polityki pienieznej. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg RPP
podniesie stope referencyjng NBP o 50 pb w styczniu 2022 r. i zakonczy cykl podwyzek stép

procentowych.
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oczekiwan rynku (25,3 pkt.). Zgodnie z raportem, przyczyng stabszych nastrojéw respondentéw
byto pogorszenie sytuacji epidemicznej w Niemczech, a takze utrzymujace sie bariery podazowe
ograniczajgce aktywnos$¢ w przetwoérstwie i handlu detalicznym. Jednoczesnie, zgodnie z
raportem, dane wskazaty na pogorszenie oczekiwan respondentéw dotyczacych perspektyw
sytuacji gospodarczej. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rdwniez dane nt. produkcji
przemystowej w Niemczech, ktérej dynamika zwiekszyta sie w pazdzierniku do 2,8% m/m wobec
-0,5% we wrzesniu. W efekcie produkcja przemystowa w Niemczech uksztattowata sie w
pazdzierniku na poziomie o 12,5% nizszym niz bezposrednio przed wybuchem pandemii (tj. w
lutym 2020 r.). Wzrost jej dynamiki wynikat z wyzszej dynamiki produkcji w przetwdrstwie,
podczas gdy dynamika produkcji w energetyce oraz budownictwie obnizyta sie. Warto zauwazyé¢,
Ze pazdziernik byt drugim miesigcem z rzedu, w ktérym odnotowano wzrost produkcji w branzy
motoryzacyjnej. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. niemieckiego bilansu
handlowego, ktérego nadwyzka zmniejszyta sie w pazdzierniku do 12,5 mld EUR wobec 12,9 mid
EUR we wrzesniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (13,3 mld EUR). Jednoczesnie w
pazdzierniku odnotowano wzrost zarowno dynamiki eksportu (4,1% wobec -0,7% we wrzesniu)
jak i importu (5,0% wobec 0,4%), co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 0,8%
i 0,3%). Rosnaca produkcja w branzy motoryzacyjnej w pofaczeniu ze wzrostem aktywnosci w
niemieckim handlu zagranicznym mogg $wiadczy¢ o pierwszych sygnatach stabniecia barier
podazowych. Jednak naszym zdaniem, uwzgledniajgc opublikowane w ubiegtym tygodniu stabe
dane o zamdwieniach w niemieckim przetwodrstwie, ktore wskazaty na ich silny spadek w
pazdzierniku, jest zbyt wczesnie by jednoznacznie sformutowac takg ocene (por. MAKROmapa z
06.12.2021). Prognozujemy, ze PKB w Niemczech wzrosnie w 2021 r. o 2,7% wobec spadku o
4,6% w 2020 r., a w 2021 r. zwiekszy sie 0 4,2%.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowany zostat finalny szacunek PKB w strefie euro, zgodnie z
ktorym kwartalne tempo wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty nie zmienito sie
w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniosto 2,2% (3,9% r/r w lll kw. wobec 14,3% w Il kw.). Na
stabilizacje kwartalnej dynamiki PKB ztozyty sie wyzsze wktady eksportu netto (0,3 pp. w I kw.
wobec -0,1 pp. w Il kw.), zapaséw (-0,1 pp. wobec -0,4 pp.) i spozycia prywatnego (2,1 pp. wobec
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1,9 pp.) oraz nizsze wktady inwestycji (-0,2 pp. wobec 0,3 pp.) i spozycia publicznego (0,1 pp.
wobec 0,5 pp.). Tym samym gtdwnym Zrdédtem wzrostu gospodarczego w Il kw. podobnie jak w
Il kw. byto spozycie prywatne. Prognozujemy, ze w IV kw. kwartalna dynamika PKB w strefie euro
obnizy sie do 1,1%. W konsekwencji w catym 2021 r. PKB w obszarze wspdlnej waluty zwiekszy
sie 0 5,2% wobec spadku 0 6,4% w 2020 r.

7 W ubiegtym tygodniu Inflacja CPI w USA (% r/r)
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whnioskdéw nie zmienita sie i wyniosta 2,0 min. Dane stanowig wsparcie dla naszej oceny, zgodnie
z ktdérg sytuacja na amerykanskim rynku pracy stopniowo poprawia sie i znajduje sie on coraz
blizej rownowagi. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane o inflacji CPI, ktéra
zwiekszyta sie w listopadzie do 6,8% r/r wobec 6,2% w pazdzierniku, ksztattujac sie zgodnie z
oczekiwaniami rynku (6,8%). Jest to jednoczesnie najwyzszy poziom inflacji w USA od czerwca
1982 r. Wzrost inflacji zostat odnotowany zaréwno w przypadku nosnikdw energii, zywnosci jak
réwniez inflacji bazowej, ktora zwiekszyta sie z4,6% do 4,9% r/r, co jest jej najwyzszym poziomem
od czerwca 1991 r. Warto odnotowac, ze cho¢ poczatkowo wzrost inflacji byt obserwowany
gtéwnie w kategoriach, w ktdrych mieliSmy do czynienia z realizacjg odtozonego popytu, to
obecnie ma on bardzo szeroki zakres produktowy. Uwazamy, ze w | kw. inflacja osiggnie swoje
maksimum lokalne, w ktérym inflacja bazowa zblizy sie do poziomu 6,0% r/r. W kolejnych
kwartatach prognozujemy stopniowe zmniejszenie sie inflacji, ktdra pozostanie jednak na
podwyzszonym poziomie. Wyraznego spadku inflacji oczekujemy dopiero pod koniec 2022 r. Na
poprawe nastrojow konsumenckich wskazat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory
zwiekszyt sie w grudniu do 70,4 pkt. wobec 67,4 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej
oczekiwan rynku (67,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Indeks Uniwersytetu Michigan pozostaje jednak na
niskich na tle historycznym poziomach, a giéwnym czynnikiem ograniczajagcym poprawe
nastrojéw konsumenckich jest rosnaca inflacja. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktérym PKB w USA zwiekszy sie w 2021 r. 0 5,6% r/r wobec spadku o 3,5% w 2020 r., a w 2022 r.
wzrosnie o 3,8%. Jednoczesnie ubiegtotygodniowe dane wskazujgce na dalszg poprawe sytuacji
na rynku pracy i utrzymujacy sie silny wzrost inflacji sygnalizujg rosngce ryzyko bardziej
agresywnego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed polegajgcego na szybszym tempie
wygaszania programu skupu aktywdw, co stwarzatoby przestrzen do rozpoczecia cyklu podwyzek
stép procentowych juz w potowie 2022 r. (patrz powyzej).

¢ Saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w listopadzie do 71,7 mld USD wobec
84,5 mld USD w pazdzierniku, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (82,7 mid USD).
W kierunku zmniejszenia nadwyzki chinskiego bilansu handlowego oddziatywata wyisza
dynamika importu (31,7% r/r w listopadzie wobec 20,6% w pazdzierniku) przy jednoczesnym
spadku dynamiki eksportu (22,0% wobec 27,1%). Struktura danych wskazuje, ze istotnym
zrédtem wyzszej dynamiki importu byty rosngce ceny surowcéw energetycznych. Jednoczesnie
utrzymujaca sie wysoka dynamika chinskiego eksportu z jednej strony sugeruje stopniowe
stabniecie barier podazowych, a z drugiej strony wskazuje na utrzymujacy sie silny popyt
zagraniczny. Wsparcie dla takiej oceny stanowi utrzymujaca sie bardzo wysoka dynamika
chinskiego eksportu samochodéw (99% r/r w listopadzie wobec 155% w pazdzierniku). W
ubiegtym tygodniu Ludowy Bank Chin ztagodzit polityke pieniezng, obnizajgc stope rezerw
obowigzkowych o 50pb. Obecnie przecietna stopa rezerw obowigzkowych dla bankéw w Chinach

4



@4 CREDIT
—_— AGRICOLE Jakie bedg skutki silnego wzrostu cen

materiatéw budowlanych?

%MAPA
MAKRO

wynosi 8,4%. W ubiegtym tygodniu Ludowy Bank Chin zwiekszyt réwniez pule srodkéw oraz
obnizyt ich oprocentowanie w ramach finansowania sektora matych i srednich przedsiebiorstw
oraz sektora obszaréw wiejskich. Ma to na celu pobudzenie akcji kredytowej w tych sektorach i
ztagodzenie negatywnego wptywu rosngcej presji kosztowej oraz stabego popytu wewnetrznego
na ich dziatalnosé. Oczekujemy, ze dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2021 r. do 7,7% r/r
wobec 2,3% w 2020 r., aw 2022 r. obnizy sie do 4,9%. Nasz scenariusz jest spdjny z wydzwiekiem
ubiegtotygodniowego posiedzenia Biura Politycznego Komunistycznej Partii Chin, na ktérym
zapowiedziano odpowiednie dostosowanie polityki gospodarczej, tak aby ustabilizowa¢ sytuacje

makroekonomiczng w Chinach w 2022 .

’ Jakie bedg skutki silnego wzrostu cen materiatéw budowlanych?
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Zgodnie z danymi Coface, w Il pot.
2020 r. i | pot. 2021 r.
obserwowalismy znaczacy wzrost
liczby niewyptacalnosci wsrdd firm z
sektora budowlanego (por.
wykres). Uksztattowatly sie one na
najwyzszym poziomie od 2013 r. Po
czeéci, trudna sytuacja braniy
powigzana jest ze spadkiem
aktywnosci gospodarczej w czasie
pandemii.  Warto$¢  produkgcji

budowlano montazowej byta w pazdzierniku br. wcigz nizsza o 6,6% niz przed wybuchem pandemii
COVID-19, tj. w lutym 2020 r. Uwazamy jednak, ze obecne tendencje kosztowe réwniez przyczynity sie
do pogorszenia sytuacji finansowej firm budowlanych w ostatnich miesigcach.

Bariery aktywnosci firm w budownictwie
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} Koszty materiatow

Zrodto: GUS, Credit Agricole

Korzystajac z badan koniunktury GUS
sprawdziliémy jakie czynniki stanowig
bariere dziatalnosci dla firm z sektora
budowlanego (por. wykres).
Najwiekszy odsetek firm (65,3%)
skarzy sie obecnie na zbyt wysokie
koszty pracy. Taka sytuacja jednak
utrzymywata sie nieprzerwanie w
ciggu ostatnich 10 lat (odsetek na
poziomie ok. 60%), a ponadto
bezposrednio  przed  wybuchem

pandemii wskaznik ten osiggnat nawet wyzsze niz obecnie poziomy (70%). Tym samym nie uwazamy, ze
ta bariera odpowiada za istotne pogorszenie sytuacji finansowej firm. Podobnie sytuacja wyglada w
przypadku bariery w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw. W ciggu ostatnich miesiecy odsetek
firm jg raportujacych zwiekszyt sie do 42%, jednak pozostaje on wyraznie ponizej pozioméw sprzed
pandemii (powyzej 50%). Firmy rowniez coraz czesciej skarzg sie na niedobor sprzetu lub materiatow i
surowcow (z przyczyn pozafinansowych), jednak stanowig one niewielkg cze$¢ catego sektora (13%).
Najbardziej dynamicznie zmienia sie obecnie sytuacja w zakresie bariery w postaci kosztow materiatéw.
Na poczatku br. tylko okoto jedna trzecia firm jg raportowata, podczas gdy w listopadzie odsetek ten
siegnat juz 64%. W efekcie jest to obecnie druga (po wysokich kosztach pracy) najczesciej raportowana
bariera dziatalnosci w budownictwie, a w horyzoncie kilku nastepnych miesiecy prawdopodobnie wysunie

sie na pierwsze miejsce.
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materiatéw budowlanych?

Dlatego zdecydowalismy sie przeanalizowaé doktadniej ksztattowanie sie cen materiatéw budowalnych,
jako Zrddta pogorszenia sytuacji finansowej firm budowlanych w ostatnich miesigcach. Uwazamy, ze czes¢
firm budowalnych podpisata umowy na realizacje projektow inwestycyjnych (czesto trwajgcych kilka lat)
zaktadajgc duzo nizsze ceny materiatdw niz te obecnie obserwowane, co przy braku mozliwosci
renegocjacji ceny za ustuge finalng prowadzi do znaczacego spadku ich rentownosci. Takg ocene wspiera
szczegdtowa analiza barier dziatalnosci wg wielkosci firmy. Problem rosnacych kosztéw materiatéw byt
raportowany przez wieksze firmy (zatrudniajgce co najmniej 10 pracownikdw) duzo czesciej (ok. 65%
wszystkich podmiotéw) niz przez mikroprzedsiebiorstwa (mniej niz potowa jednostek). Mniejsze firmy
realizujg zazwyczaj projekty o mniejszej skali i horyzoncie czasowym, co pozwala im na biezace
dostosowywanie cen swoich ustug do panujacych warunkdw rynkowych.

Zgodnie z danymi Grupy PSB Handel
S.A., ktéra Sledzi ceny wiodacych

materiatow dla budownictwa oraz
| domu i ogrodu, ceny materiatow
f),\ f),\ (1,'\

Dynamika cen materiatow budowlanych (% r/r)

budowlanych zwiekszyly sie o
prawie 23% r/r w listopadzie br.
Oznacza to, ze tempo wzrostu cen
znaczgco przyspieszyto w ostatnich
miesigcach. Dla poréwnania, w lipcu
N INING br. dynamika przecietnej ceny

0 =
Q
Q

0
)

Zrédio: PBS, Credit Agricole materiatéw budowalnych wynosita

tylko 8,3% r/r (por. wykres). Zgodnie z danymi PONT Info, ceny materiatéw stanowity w | pot. 2021 r. od
17% do 28% przychodéw przedsiebiorstw, w zaleznosci od typu ustug budowlanych przez nie
Swiadczonych. Oznacza to, ze przy innych warunkach niezmienionych odnotowany w listopadzie wzrost
cen materiatéw oddziatuje w kierunku spadku rentownosci firm budowlanych o 3,9-6,2 pkt. proc. r/r w
zaleznosci od segmentu, w ktérym dziataja.

Nalezy jednak pamietaé, ze
negatywny wplyw wzrostu cen
materiatow na rentownos¢
P przedsiebiorstw budowlanych jest
czesciowo ograniczany przez

Rentownosé¢ (zysk lub strata jako % przychodéw)

realizujacy sie jednoczes$nie wzrost
cen ustug tych przedsiebiorstw.

A > ) Q N U D> n &) © A > S Q N : :
S S S S S S S S Y Zgodnie z danymi GUS, ceny
Budownictwo ogdtem produkcji budowlano-montazowej
Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw . . S o
] Roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii Iadowej i wodnej zwigkszyty sie we wrzesniu o 5,1%
Zroédto: PONT info, Credit Agricole Na wykresie przedstawiono dane za | pot. roku r./r.' Ponadto, rentownos’é firm

budowlanych jest obecnie najwyzsza na przestrzeni ostatnich lat. Zysk netto w relacji do przychodéw
uksztattowat sie w firmach budowalnych zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb w przedziale 4,9-7,8% w |
pot. br. w zaleznosci od rodzaju Swiadczonych ustug. Tym samym wysoka na tle historycznym rentownos¢
przedsiebiorstw stanowi obecnie dodatkowy bufor bezpieczenstwa w przypadku rosngcych cen
materiatow.
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Rentownos¢ w budownictwie (%) Blora(? . pod uw?ge za.rysowar?e
10 powyzej tendencje uwazamy, ze
5 A < ryzyko dla stabilnosci catego sektora
Q \ budowlanego jest ograniczone,
0 % jednak w przypadku firm
5 dziatajacych w niektdrych
A ® © O N 5 X L o A W 9 S N i

S S R T S LG C R SR N B SR S RN I S R S segmentach rynku bedziemy
vy vy vy vy oy v v r. r v v v v obserwowali wzrost

Jednostki $rednie (pracujgcych >9 i <50 osob) . L o
Jednostki posrednie (pracujgcych >=50 i <= 250 osob) niewypfacalnosci w  najblizszych
Jednostki wielkie (pracujgcych >250 osob) kwartatach. Po pierwsze, firmy o
Zrédio: PONT Info, Credit Agricole Na wykresie przedstawiono dane za | pot. roku mniejszej rentownosci

zaangazowane w projekty inwestycyjne o dtuzszym horyzoncie czasowym, ktdre rozpoczety sie w latach
2019-2020 s3 szczegdblnie narazone na ryzyko niewyptfacalnosci. Po drugie, w firmach zajmujacych sie
realizacjg projektéw infrastrukturalnych mozliwosci renegocjacji kontraktdw sg mate, a jednoczesnie
rentowno$¢ ich dziatalnosci jest nizsza na tle innych segmentéw budownictwa, co stwarza istotne ryzyko
dla stabilno$ci ich sytuacji finansowej. W tym zakresie pozytywnie kontrastujg przedsiebiorstwa dziatajace
w zakresie budownictwa mieszkaniowego. Majg one bowiem wieksze mozliwosci podwyzki cen swoich
ustug (tj. przerzucenia wyzszych kosztow materiatdbw na kupujgcych mieszkania). Po trzecie, wzrost
niewyptacalnosci zaobserwujemy przede wszystkim w przypadku mniejszych firm (zatrudniajgcych 10-49
pracownikéw). Koszty materiatéw stanowia dla nich wiekszg czes$¢ przychoddéw niz w wiekszych firmach
(co najmniej 50 pracownikéw) — odpowiednio 30% wobec 23%, majg one mniejsze mozliwosci
negocjacyjne, a rentownos¢ ich dziatalnosci jest mniejsza niz w przypadku wiekszych firm.

- Posiedzenie FOMC moze przyczynic sie do ostabienia ztotego

Kursy walutowe

4,75 4,30 4,60 5,70
4,64 4,16 4,43 5,51
4,54 4,02 4,26 5,32
4,43 3,88 4,10 5,12
4,33 3,74 3,93 4,93
4,22 3,60 3,76 4,74
gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21 gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21
#r6dto: Reuters —— EURPLN (I. 0$) ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,6152 (ostabienie ztotego o 0,5%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu EURPLN w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Cho¢
skala podwyzek stép procentowanych okazata sie zgodna z oczekiwaniami rynku, to gotebi wydzwiek
komunikatu po posiedzeniu przyczynit sie do ostabienia ztotego wzgledem euro. W konsekwencji kurs
EURPLN przekroczyt w $rode 4,60 i utrzymat sie powyzej tego poziomu przez reszte tygodnia.

W ubiegtym tygodniu mieliémy réwniez do czynienia ze spadkiem swiatowej awersji do ryzyka wraz ze
zmniejszeniem obaw inwestoréw o wptyw wariantu Omikron na Swiatowga gospodarke. W konsekwencji
sprzyjato to umocnieniu dolara wzgledem euro, gdyz w tej sytuacji zwiekszyty sie oczekiwania inwestoréw
na szybsze zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed. Nizsza awersja do ryzyka sprzyjata rowniez ostabieniu
franka szwajcarskiego wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie FOMC. Ewentualna
decyzja FOMC o przyspieszeniu tempa wygaszania programu skupu aktywow moze oddziatywacé w

7



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Jakie bedg skutki silnego wzrostu cen MAKRO

materiatéw budowlanych?

kierunku ostabienia ztotego. Uwazamy, ze publikacje danych z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe) pozostang w cieniu
posiedzenia FOMC i beda neutralne dla kursu polskiej waluty. Bez istotnego wptywu na kurs ztotego beda
najprawdopodobniej publikacje wstepnych indeksdéw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek
oraz indeksu Ifo dla Niemiec. Do ostabienia ztotego moze przyczynié¢ sie natomiast zaplanowane na
czwartek posiedzenie EBC. Lekko negatywna dla ztotego moze by¢ rowniez publikacja krajowych danych
o bilansie ptatniczym. Pozostate dane z Polski (finalna inflacja, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.
Uwazamy, ze neutralne dla kursu ztotego beda réwniez publikacje danych z Chin (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich).

’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku

230 Krzywa IRS w Polsce (%) A 50Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
, 3,22 4200
3,20 3,50
3,00
3,10 2,50
2,00
3,00 3,06 1,50
1,00
2,90 0,50
2lata 5 lat 10lat gru 20 lut21 kwi 21 cze 21 sie 21 paz 21 gru 21
Frédio: Reuters —03-12-2021 —10-12-2021 2-letnie —— 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 3,18 (spadek o 4 pb), 5-letnie do 3,12
(spadek o 6 pb), a 10-letnie wyniosty 3,06 (bez zmian). W ubieglym tygodniu doszto do spadku stawek
IRS widocznego szczegdlnie na krotkim koncu krzywej. W kierunku obnizenia stawek IRS oddziatywaty
gotebi wydzwiek komunikatu RPP po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas czwartkowej
konferencji prasowej. Mimo spadku stawek IRS skoncentrowanego na krétkim koncu krzywej nadal
utrzymuje sie odwrécony ksztatt krzywej dochodowosci. Oznacza to, ze w dtuzszej perspektywie rynek
wycenia korekte stép procentowych w dét. W ubiegtym tygodniu odbytfa sie réwniez aukcja zamiany
dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansdw odkupito obligacje zapadajgce w 2022 r. za 3,6 mld PLN i sprzedato
obligacje o 2-, 5-, 10- i 11-letnich terminach zapadalnosci za 4,0 mld PLN przy popycie réwnym 5,0 mld
PLN. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na Srode posiedzenie FOMC. Ewentualna
decyzja FOMC o przyspieszeniu tempa wygaszania programu skupu aktywow bedzie w naszej ocenie
sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Ze wzgledu na uwage inwestoréw skoncentrowang na posiedzeniu FOMC
pozostate publikacje danych z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe) nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla
stawek IRS beda najprawdopodobniej rdwniez publikacje wstepnych indekséw PMI dla najwazniejszych
europejskich gospodarek oraz indeksu Ifo dla Niemiec. Wzrostowi stawek IRS moze natomiast sprzyjac
zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Dane z Polski (finalna inflacja, bilans ptatniczy, zatrudnienie i
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw) oraz Chin (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroeko iczne w Polsce w ujeciu miesieczny

Wskaznik wrz 21 | paz 21
Stopa referencyjna NBP* (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,50 1,25 1,75
Kurs EURPLN* 4,47 4,55 4,52 4,52 4,63 4,56 4,48 4,52 4,56 4,52 4,60 4,60 4,65 4,70
Kurs USDPLN* 3,75 3,73 3,72 3,74 3,95 3,79 3,66 3,81 3,84 3,83 3,98 3,98 4,10 4,12
Kurs CHFPLN* 4,13 4,21 4,18 4,11 4,18 4,15 4,07 4,12 4,24 4,18 4,27 4,35 4,47 4,48
Inflacja CPI (r/r, %) 3,0 2,4 2,6 2,4 3,2 4,3 4,7 4,4 5,0 55 59 6,8 7,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,3 3,7 3,9 37 3,9 3,9 4,0 35 37 39 4,2 4,5 4,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 54 11,1 0,7 25 18,6 44,2 29,6 18,1 9,6 13,1 8,7 7.8 9,0
Inflacja PPI (r/r, %) -0,2 0,1 1,0 2,2 4,2 55 6,6 7,2 8,4 9,6 10,3 11,8 13,6
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -53 -0,8 -6,0 -2,7 17,1 25,7 19,1 13,0 8,9 10,7 11,1 14,4 18,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,9 6,6 4,8 45 8,0 9,9 10,1 9,8 8,7 9,5 8,7 8,4 9,0
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,2 -1,0 -2,0 -1,7 -1,3 0,9 2,7 2,8 1,8 0,9 0,6 0,5 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 6,3 6,5 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0 59 58 5,6 55 55
Saldo ROB (mIn EUR) 1298 751 2034 652 71 1269 -531 -378  -1551 -1441 -1339 -1204
Eksport (r/r, %, EUR) 12,4 17,0 1,0 5,6 27,7 68,6 40,5 22,7 13,1 18,9 12,2 8,5
Import (r/r, %, EUR) 6,2 14,6 -3,7 6,0 23,6 58,3 52,4 34,7 21,5 31,6 215 18,1

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

5,2 4,3 3,8

PKB (%, r/r) -0,8 11,2 53 5,5 4,5 4,0 3,6 4,9
Konsumpcja (%, r/r) 0,1 13,1 4,7 3,1 3,0 2,3 2,9 3,7 5,2 3,0 3,8
Inwestycje (%, r/r) 1,7 5,6 9,3 18,4 9,8 9,9 11,8 11,5 10,7 11,0 6,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,3 29,2 8,6 8,9 13,7 13,8 10,3 9,8 13,4 11,9 8,1
Import (ceny state, %, r/r) 10,3 34,5 15,2 10,0 13,6 13,2 13,5 11,8 17,3 13,0 9,3
ig Spozycie prywatne (pp.) 0,0 7,2 2,7 1,5 1,8 1,3 1,7 1,8 2,9 1,6 2,1
é ‘g Inwestycje (pp.) 0,2 0,9 1,5 3,9 1,2 1,5 1,9 2,7 1,8 1,9 1,2
E 2 Eksport netto (pp.) -1,1 -0,3 -2,7 0,1 1,0 1,2 -1,6 -0,5 -1,3 0,0 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 2,7 1,7 0,4 -0,8 -1,6 -1,6 -2,1 -1,4 -0,8 -1,4 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 6,4 6,0 5,6 5,7 6,0 5,0 51 5,3 5,7 5,3 5,3
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,1 3,1 0,5 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 1,1 0,7 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,6 9,6 9,4 9,7 9,8 8,9 8,4 8,3 8,8 8,9 7,5
Inflacja CPI (%)* 2,7 4,5 55 7,5 6,9 7,0 6,1 4,0 5,0 6,0 3,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 0,21 0,21 0,23 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38 2,38
Stopa referencyjna NBP (%)** 0,10 0,10 0,10 1,75 2,25 2,25 2,25 2,25 1,75 2,25 2,25
EURPLN** 4,63 4,52 4,60 4,70 4,65 4,60 4,60 4,60 4,70 4,60 4,40
USDPLN** 3,95 3,81 3,98 4,12 4,08 4,00 3,97 3,90 4,12 3,90 3,64

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJ  RAJ bl I OKRES —  WARTOSE

CA RYNEK**
Witorek 14.12.2021 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Pazdziernik -1339 -1204 -970
Sroda 15.12.2021 r.

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 3,5 3,8 3,8

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 4,9 4,5 49

3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 6,1 5,2 53

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Listopad 7,7 7,7 7,7

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 30,9 27,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 1,7 1,0 0,8

16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,7 11

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzien 0,25 0,25 0,25

Czwartek 16.12.2021 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. -0,75

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 57,4 56,9 57,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 55,9 53,8 54,2
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzien 58,4 57,7 57,7
10:00 Strefa euro Wstepny indeks Composite PMI Grudzien 55,4 54,2 54,0
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Grudzien 0,10 0,10 0,10
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Grudzien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba rozpoczetych budoéw (tys.) Listopad 1520 1573 1570
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1653 1670 1660
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien 39,0 30,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 1,6 0,7 0,7

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 76,4 76,8
15:45 USA Wstepny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 58,3 58,5

Piatek 17.12.2021 r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Listopad 0,5 0,5 0,5

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Listopad 8,4 9,0 8,9

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzien 96,5 95,0 95,4
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Listopad 4,9 4,9 49

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Listopad 4,5 4,8 4.8

* 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 Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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