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Rollercoaster produkciji budowlanej na przetomie
2023 i 2024 roku.

e W styczniu produkcja budowlano-montazowa spadta az o 6,1% rfr, po
silnym wzroscie w grudniu o 14,0% r/r. Wynik ten uksztattowat sie znaczqco
ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (+81% r/r) oraz naszej
prognozy (+ 5,5% r/r).

dane gru23 sty 24 prognoza BO$
produkcja budowlano-montazowa %rfr 14,0 -6,1 55
produkcja budowlano-montazowa - %rfr 16,1 -78 49
wyréwnana sezonowo % m/m 85 -16,5 -3,5

e Odnotowane w ostatnich dwéch miesigcach wyniki produkcji budowlano-
montazowej po raz kolejny potwierdzity fakt bardzo wysokiej zmiennosSci
miesiecznych danych w tym sektorze. Po zaskakujgco silnej aktywnosci w
grudniu 2023 r. styczen przynidst nieoczekiwanie silne tgpniecie produkciji
budowlanej. Cho¢ w naszej prognozie zatozyliSmy, ze z styczniu nastqpi korekta
po mocnych danych grudniowych, niemniej jednak jej skala bardzo zaskoczyta.

e Biezqce tendencje w produkcji najlepiej oddaje dynamika produkcji w relacji
do poprzedniego miesigca po korekcie o wptyw efektéw sezonowych i
kalendarzowych (SA), gdyz nie wptywaja na nig liczba dni roboczych czy
statystyczne bazy odniesienia sprzed roku. W styczniu produkcja budowlana w
tym ujeciu spadta o0 16,5% i jest to najwiekszy miesieczny spadek od stycznia
2006 r. Co prawda w styczniu oczekiwaliémy korekcyjnego spadku produkciji (o
35% m/m SA), po naprawde silnym wzroscie w grudniu (85% m/m SA wobec
érednio 0,6% m/m w okresie styczen - listopad ub.r.), niemniej skala tej korekty
przekroczyta oczekiwania i znalazta sie daleko ponizej dolnej granicy przedziatu
prognoz ekonomistéw w ankiecie Parkietu.

e Tak jok wskazaliSmy w komentarzu przed miesiqcem bardzo dobry
grudniowy wynik produkcji budowlanej najprawdopodobniej byt nastepstwem
kumulacji wydatkéw inwestycyjnych pod koniec 2023 r. wynikajgcych z
koniecznosci, zgodnie z zasadqg n+3 formalnego zakonczenia do konca
minionego roku projektéw wspoétfinansowanych ze srodkéw UE w ramach
Perspektywy Finansowej UE nal 2014-2020. Dlatego przewidywaliSmy
styczniowy spadek produkcji w wyniku wygasniecia efektu kumulaciji z konca
2023 r. Hipoteze te czesciowo potwierdza fakt, iz najsilniejsze ostabienie produkciji
w relacji do roku poprzedniego (r/r) odnotowano w przedsiebiorstwach, ktérych
gtéwng formq dziatalnos$ci jest budowa obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej,
czyli obszaru infrastruktury silnie zaleznego od finansowania z Srodkéw UE.
Niemniej jednak skala styczniowego spadku produkcji znaczqco wykracza poza
ramy ,czystej” korekty efektu mocnego grudnia oraz o szerszym zakresie
dostosowania $wiadczy takze wyrazne styczniowe ostabienie r/r produkcji w
obszarze wznoszenia budynkéw (w tym momencie nie dysponujemy danymi w
ujeciu m/m SA nt. budownictwa budynkéw oraz obiektéw inzynierii Igdowej i
wodnej).
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e Biorgc pod uwage bardzo duzqg zmienno$¢é miesiecznych danych nt.
produkcji budowlano-montazowej nalezy ostroznie interpretowaé dzisiejsze
wyniki produkcji budowlanej. Dopiero petniejsze dane nt. struktury produkcji w
ujeciu m/m SA, a takze lutowy wynik produkcji budowlanej dadzq petniejszy
obraz sytuacji w budownictwie po ustaniu podwyzszonej zmiennosci danych z
przetomu 2023 i 2024 roku. Natomiast mozemy pokusi¢ sie o kilka hipotez w
oparciu o opublikowane dzisiaj dane.

e Po pierwsze, naszym zdaniem potwierdza sie scendriusz okresowego
wyhamowania inwestycji infrastrukturalnych po kumulacji w 2023 r. w wyniku
zakonczenia projektéw wspodfinansowanych z poprzedniej perspektywy UE, przy
jednoczesnym wczesnym etapie kontraktacji projektéw z biezacej perspektywy
na lata 2021 — 2027. Po drugie, skala spadku styczniowej produkcji moze
wskazywacé na oddziatywanie efektu jednorazowego, nadzwyczajnego. Mogto to
byé wyraZzne pogorszenie w styczniu warunkéw atmosferycznych (okresowe
silne opady $niegu), niemniej do takiej hipotezy podchodzimy ostroznie, gdyz
wydaje sig, ze to pogorszenie nie byto na tyle trwate, by w trakcie miesigca nie
byto mozliwe ,nadrobienie” ewentualnych zalegtosci w produkciji. Po trzecie,
nadal uwazamy, ze w | kwartale aktywno$é budowlana bedzie okresowo silnie
wspierana przez cykl inwestycyjny zwiqzany z wyborami do samorzgddw
lokalnych. W efekcie w lutym i marcu oczekujemy odreagowania aktywnosci w
budownictwie w wyniku powtérzenia (obserwowanej w przesztosci przed
wyborami  samorzqdowym) kumulacji przedsiewzieé  infrastrukturalnych
finansowanych przez samorzqdy lokalne, a nastepnie poczqwszy od Il kw.
aktywnosé w tym obszarze wyraznie ostabnie.

e Reasumujgc, choé nalezy podchodzi¢ z bardzo duzq ostroznosciq do
styczniowego  wyniku  produkcji budowlanej oraz ze  sporym
prawdopodobienstwem mozna przyjaé, ze kolejne miesigce przyniosq
pozytywne odreagowanie styczniowego tgpniecia produkcji budowlanej,
niemniej patrzgc w szerszej perspektywie dzisiejsze wyniki produkciji
budowlanej kierunkowo sq spéjne z naszym scendriuszem wyraznego
okresowego wyhamowania dynamiki inwestycji w gospodarce w 2024 roku w
warunkach wyraznego ostabienia inwestycji publicznych (szerzej nasz
scenariusz opisujemy w najnowszym Przeglqdzie kwartalnym).
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B A N
wskaznik lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze23 lip 23 sie23 wrz 23 paz23 lis 23 gru23 sty 24
produkcja budowlano-montazowa %r/r 6,6 -6 1 -0,6 16 Al 35 1,5 9,8 39 14,0 -6
budowa budynkéw %rfr -28 -10,5 -6,4 12,2 -57 -7,0 -2,0 39 11 10,7 134 -73
budowa obiektow inzynierii lgdowej i %rfr 25 95 48 9] 59 n8 18 17,9 7.6 53 192 -105
wodnej
produkcja budowlano-montazowa - %m/m 0] -2,2 -03 -13 -0,6 0,0 3,0 33 -17 0,0 85 -16,5
wyréwnand sezonowo %r/r 53 -16 34 -02 23 25 46 14,7 6,1 36 16,1 -78
Zréaito: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiot ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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