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We wrzesniu trudny do wyttumaczenia gteboki
spadek produkcji budowlane;j.

e We wrze$niu produkcja budowlano-montazowa spadia o 9,0% rfr
po wzroscie w sierpniu o 6,6% Wynik ten uksztattowat sie ponizej naszej
prognozy (3,7% r/r) oraz ponizej mediany prognoz rynkowych wg ankiety
Parkietu (3,4% r/r).

dane sie 26 wrz 26 prognoza BOS
produkcja budowlano-montazowa % r/r 6,6 -9,0 3,7
produkcja budowlano-montazowa - % r/r 28 =71 2,7
wyréwnana sezonowo % m/m 0,5 -73 2,5

e Cho¢ we wrzesniu efekty bazy wptywaty negatywnie na roczng dynamike
produkcji, to kluczowym czynnikiem tak stabych danych byto tgpniecie
produkcji w skali miesigca. Cho¢ jak niejednokrotnie wskazywaliSmy, wyniki
produkcji budowlanej sq bardzo zmienne ze wzgledu na etapowanie duzych
projektéow budowlanych, to spadek produkcji o ponad 7% jest zjawiskiem
niezwykle rzadkim (np. gwattowne pogorszenie pogody w okresie zimowym).

e Po nagtym spadku produkcji w lipcu (o 23% r/r) w sierpniu produkcija
odreagowata, cho¢ skala tego odreagowania nieco rozczarowata. Z tego
wzgledu we wrzedniu oczekiwaliSmy kontynuacji korekty wzrostowej, przy
szeregu danych i informacji wskazujgcych na pozytywne tendencje w zakresie
ozywienia dynamiki inwestycji, w tym inwestycji budowlanych. We wrze$niu
jednak produkcja obnizyta sig jeszcze silniej. Podobnie jak do danych lipcowych,
takze do opublikowanych danych za wrzesieh GUS dodat informacie
o problemie ,wyraznej nieregularnoscirozliczen” — co jest nietypowq informacijg
i sugeruje niestandardowq sytuacjg, a nie cykliczne spowolnienie aktywnosci.
Z drugiej strony, o ile w lipcu w okresie wakacyjnym taka sytuacja byta bardziej
zrozumiata, to jej powtdrzenie we wrzeéniu jest juz trudne do wyttumaczenia.
Wrzeéniowe dane §wiadczq bowiem o spadku produkcji budowlanej (zaréwno
w ujeciu kw/kw i r/r) w catym Il kw.

e Generalnie najwazniejszym czynnikiem, ktory powinien wspieraé wyniki
produkcji budowlano-montazowej jest trwajgca kumulacja projektow
inwestycyjnych wspéifinansowanych ze $rodkéw UE (w tym KPO
realizowanych do kohAca 2026 r.). Z takim zatozeniem spdjne sq dane
dot. inwestycji za Il kw. oraz plany inwestycyjne firm, szczegdlnie najwiekszych
jednostek firm publicznych bedgcych gtéwnym beneficjentem tych Srodkow,
solidny wzrost wydatkdw majgtkowych JST. Na stabilng sytuacje cykliczng
w sektorze wskazujq takze systematycznie poprawiajgce sie w okresie styczen
- wrzesieh nastroje przedsigbiorstw budowlanych wg GUS, zaréwno w
aspekcie sytuacji biezgcej, jak i krotkookresowych oczekiwan. Zgodnie z tymi
danymi poprawiajq sie subindeksy produkcji oraz zamoéwien. Co wiecej, o ile
wyniki produkcji przemystowej w dziatach silnie powigzanych z budownictwem
w okresie wakacyjnym nie byty najlepsze, to juz we wrzes$niu wyraznie poprawity
sig. Caly czas takze rosSnie dynamika cen produkcji budowlano-montazowe;j,

2026-10-20 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtowny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra $wigtkowska
Ekonomista

+48 515111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




co oczywiscie w duzym stopniu wynika z efektéw kosztowych niemniej, gdyby
koniunktura tak silnie ostabta, efekty popytowe powinny hamowaé ten wzrost.

e Na nietypowy wynik publikowanych danych wskazuje takze jeszcze silniejsza
zmienno$¢ wynikéw produkcji w firmach, specjalizujgcych sie w budowie
obiektébw inzynierii Igdowej i wodnej. Po sierpniowym odbiciu produkcji
do +29,0% r/r, we wrzesniu odnotowano -4,1% r/r. Z kolei utrzymujgce sig
gtebokie spadki (blisko 20% r/r) notujq przedsiebiorstwa, dla ktérych gtéwng
formq dziatalnosci jest wznoszenie budynkdéw. Jakkolwiek koniunktura na rynku
mieszkaniowym pozostaje ostabiona, to na pewno nie koresponduje z tak
stabymi danymi dla catego dziatu. W wigkszym stopniu na te wyniki wptywaé
moze produkcja w zakresie budynkdéw niemieszkalnych.

e Biorgc pod uwage tak nietypowe wyniki oraz komunikat GUS trudno
wskazywa¢ na prognozy wynikbw produkcji budowlanej w nastepnych
miesigcach, cho¢ uwazamy, ze ta aktywno$¢ powinna znaczgco poprawic sie.
Szereg danych i informacji wskazuje na trwajgcy proces przyspieszenia
inwestycyjnego, w tym w zakresie projektow wspotfinansowanych ze Srodkow
UE czy tez utrzymania wysokich inwestycji zbrojeniowych. O ile w mniejszym
stopniu te projekty mogg wspieraé spektakularne wyniki produkciji
budowlanej (mniejsze znaczenie budowy drég, czy tez wigksze znaczenie
zakupdédw rzeczowych w przypadku inwestycji zbrojeniowych), to na pewno
ta zmiana nie jest tak silna, aby w okresie kumulacji tych wydatkéw ttumaczyé
spadek produkcji budowlanej w relacji do analogicznego okresu ubiegtego
roku. Tak stabych wynikéw produkcji nie ttumaczy takze nieco wolniejszy wzrost
inwestycji mieszkaniowych, czy tez nienajlepsze nastroje inwestycyjne firm
prywatnych (ktére w mniejszym stopniu sq beneficjentami finansowania
unijnego.

e Z punktu widzenia niespoéjnosci sygnatdéw dot. aktywnosci w budownictwie
i aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce istotne bedqg najnowsze wyniki
Szybkiego Monitoringu ktére NBP powinien opublikowa¢ do konca pazdziernika,
ktére mogq wskaza¢ na doktadniejszy obraz nastrojow firm w branzy, oczekiwan
dot. popytu, inwestycji ich sytuacji wiasnej, czy tez ewentualnych problemow
ptynnoéci czy zatoréw ptatniczych (cho¢ w naszej ocenie jest mato
prawdopodobne).

Dynamika produkcji budowlano-montazowej Dynamika produkcji budowlano-montazowej — dane
oczyszczone z wahan sezonowych
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B A N

wskaznik paz 25 lis 25 gru25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
produkcja budowlano-montazowa %r/r 4,2 0,1 4,5 -12,9 -13,7 0,6 4,5 3,9 5,2 -2,3 6,6 -9,0

budowa budynkéw % r/r 25 8,1 13,3 -18,4 -16,9 14 52 59 -2,9 -1,8 -19,5 -19,2

budowa obiektéw inzynierii lgdowej i

wodnej % 1/r 33 -12,9 =72 =77 -1,8 -0,3 3,9 -18 18,7 -0,2 29,0 -4,
produkcja budowlano-montazowa - % m/m 21 -1,0 4,5 -9,8 -2,6 72 3,8 0,8 -0,7 -3,5 0,5 -73
Wyréwnana sezonowo % r/r 3,9 -0,2 17 -1,6 -1,3 -1,2 3,4 4,9 0,9 -1,8 2,8 -71
Zrédfo. GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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