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Bardzo powolna poprawa aktywnosci
w budownictwie.

e We wrzesniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,2% w skali roku,
wobec spadku w sierpniu o 6,9%. Wynik ten uksztattowat sie lekko powyzej
naszej prognozy (-06%r/r) oraz powyzej mediany prognoz rynkowych
wg ankiety Parkietu (-2,3% r/r).
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e WrzesSniowe dane dot. produkcji budowlano montazowej z jednej strony
uspokajajg, ze ich gwattowne pogorszenie w sierpniu byto zjawiskiem
przejsciowym, z drugiej strony potwierdzajq, ze tempo ozywienia aktywnosci
w sektorze w trakcie br. przebiega bardzo powoli.

e Przed miesigcem wskazywali§my, ze skokowy spadek produkcji w sierpniu -
o ponad 3% w skali miesigca w ujeciu zmian oczyszczonych z sezonowosci (sa)
- najprawdopodobniej jest efektem etapowania co kilka miesiecy rozliczen
najwiekszych inwestycji infrastrukturalnych, ktére skutkujqg wysoka zmiennosciq
wynikéw produkcji z miesigca na miesigc. WskazywaliSmy, ze w kolejnych
miesiqgcach prawdopodobne jest odbicie produkcji. We wrzesniu faktycznie,
produkcja w skali miesigca wzrosta o solidne 2,6% m/m SA. Dodatkowo,
na zmiennos$¢ rocznej dynamiki produkcji pomiedzy sierpniem a wrzesniem
wptywaty efekty kalendarzowe, tj. wyzsza liczba dni roboczych we wrzesniu
(w stosunku do wrzesnia 2024 +.) i nizsza w sierpniu (w stosunku do sierpnia
2024r.)

e Takze zmiana struktury danych potwierdza teze o wiekszej zmiennosSci
danych powiqzanych z przebiegiem najwiekszych proceséw inwestycyjnych.
Po sierpniowym spadku produkcji w firmach specjalizujgcych sie w budowie
obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej (-12,8% r/r) oraz w budowlanych robotach
specjalistycznych (-0,3% r/r), we wrzesniu ta dynamika wzrosta do odpowiednio
-30% rfr oraz +107% rfr, przy duzo mniejszej zmiennosci produkcii
w przedsiebiorstwach, dla ktérych gtéwng formq dziatalnosci jest wznoszenie
budynkéw (—3,8% r/r wobec -4,1% rfr w sierpniu).

e Bardzo wysoka zmienno$¢é miesiecznych wynikéw produkcji oczyszczonych
zwahan sezonowych utrzymuje sie od diuzszego czasu. Szerszy obraz
systematycznie rosngcego wykorzystania finansowania z UE, pozytywnych
nastrojéw inwestycyjnych najwiekszych firm publicznych bedgcych gtéwnym
beneficjentem tego finansowania sygnalizujq poprawiajqce sie perspektywy
aktywnosci w budownictwie. Takg ocene wspierajq takze wceigz solidne wyniki
produkcji przemystowej w dziatach najsilniej zaleznych od koniunktury
w budownictwie.
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B AN K
e Zdrugiejstrony nalezy takze zwréci¢ uwage, ze skala wrzesniowego odbicia
produkcji byta mniejsza niz jej sierpniowy spadek. Co wiecej, usrednienie
danych wskazuje, ze w catym Il kw. produkcja budowlana lekko obnizyta sie w
skali kwartatu (po oczyszczeniu z wahari sezonowych), a usrednienie rocznej
dynamiki produkcji budowlano-montazowej za 9 miesiecy br. wskazuje bardziej
na stagnacje produkciji (po gtebokim spadku w 2024 r.) niz jej wyrazne odbicie.
e Taka sytuacja jest efektem stopniowego procesu zwiekszania skali inwestycji
infrastrukturalnych wspétfinansowanych z nowej puli Srodkédw unijnych, weiqz
obnizonych nastrojéw inwestycyjnych firm prywatnych, na ktére zapewne
negatywnie wptywajg zmiany w globalnej polityce handlowej oraz
wyhamowania dotychczasowego wzrostu dynamiki aktywnos$ci inwestycyjnej
w budownictwie mieszkaniowym.
e Opublikowane dane potwierdzajq, ze do silniejszego odbicia dynamiki
produkcji budowlano-montazowej (w kierunku 5,0% r/r) dojdzie nieco pézniej,
tj. na poczqtku 2026 r. W IV kw. br. oczekujemy utrzymania ($rednio) produkgii
lekko ponizej 0,0% r/r.
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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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