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W sierpniu produkcja budowlana odbitq, ale stabiej
od oczekiwan.

e W sierpniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 6,7% r/r po spadku
w lipcu o 2,3%. Wynik ten uksztattowat sie ponizej naszej prognozy (8,8% r/r)
na poziomie zblizonym do mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu
(6,5% r/r).

dane lip 26 sie 26 prognoza BO$
produkcja budowlano-montazowa %rfr -23 6,7 88
produkcja budowlano-montazowa - % -1,8 4,3 7,0
wyréwnana sezonowo % m/m -3,5 19 4,6

« Dane sierpniowe i solidny wzrost produkcji w skali miesigca (blisko 2,0%
w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci) uspokajajg, ze lipcowe
tgpniecie produkcji miato charakter okresowy, a nie wynikato z mocnego
pogorszenia koniunktury w branzy. Z drugiej strony skala tego odbicia
rozczarowata, gdyz nie zneutralizowata w petni silnego lipcowego spadku.

e Cho¢ spora zmiennos¢ danych dot. produkcji budowlano-montazowej nie
dziwi, to wciqz te wyniki (w ujeciu usrednionym) lekko rozczarowujq.

e Zgodnie z naszymi zatozeniami po publikacji lipcowych danych, trwajgcy
boom inwestycyjny wspierany realizacjq projektéw wspodifinansowanych
ze Srodkdéw UE, wspart wyniki produkcji budowlanej, po zaskakujgcym lipcowym
ostabieniu. Obraz solidnego odreagowania produkcji w  kontekScie
wydatkowania $rodkéw UE wspierajg dane dot. produkcji w firmach
specjalizujgcych sie w budowie obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej. W tym
dziale, po spowolnieniu wynikéw lipcowych (-0,2% r/r wobec +187% r/r
w czerwcu), dynamika produkciji w sierpniu faktycznie ponownie dynamicznie
wzrosta do +29% r/r.

e Jednocze$nie jednak w firmach, dla ktérych gtéwng formq dziatalnosci jest
wznoszenie budynkéw, produkcja nagle gwattownie obnizyta sie (-19,6% r/r
wobec -1,8% w lipcu), co ostabito skale odbicia produkcji budowlanej ogotem.
Jakkolwiek koniunktura na rynku mieszkaniowym pozostaje ostabiona,
to na pewno nie koresponduje z tak stabymi danymi dla catego dziatu.
W wiekszym stopniu na te wyniki wptywata zapewne produkcja w zakresie
budynkéw niemieszkalnych.

e W publikacji do danych sierpniowych nie pojawit sie juz zaden komunikat
GUS (tak jak bylo to miesigc wczesniej) wskazujgcy na ponownie
niestandardowe wyniki. By¢é moze natomiast efekt odreagowywania tgpnigcia
lipcowego produkcji bedzie nastgpowat bardziej stopniowo. Z drugiej strony
raczej stabe dane sierpniowe produkcji przemystowej w dziatach silnie
powigzanych z budownictwem wspieratyby bardziej ostrozny scenariusz
prognoz dla budownictwa. Dopiero dane za wrzesief, juz po zakonczeniu
wakacji i Il kwartatu dadzg zapewne bardziej wiarygodng ocene skali
aktywnosci w budownictwie.
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¢ Uwazamy bowiem, ze w warunkach boomu inwestycyjnego mozliwy jest
wzrost produkcji budowlano — montazowej w Il pot. roku rzedu 5,0% r/r. Dane
MFiPR oraz MF nt. wykorzystania §rodkéw unijnych potwierdzajqg, ze rosngca
skala projektdw wspodifinansowanych ze srodkéw UE bedzie wspieraé szybszy
wzrost  inwestycji itym samym  produkcji  budowlano-montazowej
(gt w zakresie inwestyciji infrastrukturalnych) w 2026 r.

e Czynnikiem hamujqgcym silniejszy wzrost produkcji, pomimo silnego cyklu
inwestycyjnego, bedzie utrzymanie wolniejszego wzrostu aktywnosci na rynku
mieszkaniowym  (efekt  wcze$niejszego  ograniczenia  liczby  nowo
rozpoczynanych inwestycji i tym samym obecnie inwestycji w budowie).
Dodatkowo, struktura wynikéw badania NBP Szybki Monitoring dot. nastrojow
inwestycyjnych wskazuje na wcigz ostabione cykliczne nastroje firm
prywatnych, ktére w mniejszym stopniu sq beneficjentami finansowania
unijnego.

e Czynnikiem ryzyka dla prognoz inwestycji i budownictwa jest eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie i ponowny wzrost cen surowcow. Silniejszy wzrost
cen paliw, a przede wszystkim gazu na rynku europejskim oraz nawracajgce
okresy niepewnosci mogq wptywa¢ w Srednim okresie silniej negatywnie
na nastroje przedsiebiorstw i spadek sktonnosci firm do podejmowania howych
inwestycji. Te ryzyka w ograniczonym stopniu bedq dotyczy¢ inwestycji
wspétfinansowanych ze §rodkéw UE (generalnie bardzo odpornych
na tendencje cykliczne), stqd nie zahamujq dotychczasowej poprawy sytuaciji
w sektorze, niemniej mogqg mie¢ wptyw na skale tego odbicia.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej Dynamika produkcji budowlano-montazowej — dane
oczyszczone z wahah sezonowych
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wskaznik wrz 25 paz 25 lis 25 gru25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26

produkcja budowlano-montazowa %r/r 0,2 4,2 01 4,5 -129 -13,7 0,6 4,5 39 52 -23 6,7

budowa budynkoéw %r/r -37 25 81 133 -18,4 -16,9 14 52 59 -29 -18 -19,6

buzowa obiektow inzynieril lqdowej i wrfr  -29 33 129 -72 -77 -8 -03 39 18 187 -02 29,0
wodnej

produkcja budowlano-montazowa - % m/m 2,6 21 -1,0 4,5 -9,8 -2,6 72 38 0,8 -0,7 -35 19
Wyréwnana sezonowo %r/r -8 39 -0,2 17 -1,6 -13 =12 34 4,9 0,9 -1.8 4,3
Zrédto: GUS
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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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