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W lipcu zaskakujgcy, prawdopodobnie okresowy,
spadek produkcji budowlano-montazowe;j.

e W lipcu produkcja budowlano-montazowa obnizyta si¢ o 2,4% rfr
po wzroscie w czerwcu o 5,2%. Wynik ten uksztattowat sie wyraznie ponizej
naszej prognozy oraz mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu
(po 4,2% r/r).

dane cze 26 lip 26 prognoza BO$
produkcja budowlano-montazowa %r/r 5,2 -24 4,2
produkcja budowlano-montazowa - % r/r 0,9 -2,2 17
wyréwnana sezonowo % m/m -0,7 -3,8 0,0

« Silne lipcowe tgpnigcie produkcji o 3,8% m/m w ujeciu zmian miesiecznych
oczyszczonych z seozhnowosci mocno zaskoczyto. Co prawda oczekiwaliSmy
utrzymania stabszej dynamiki m/m po solidnym odbiciu produkcji w Il kw.
po zimowych przestojach, niemniej skala lipcowego spadku jest spora.

e Tak mocne spadki zdarzaty sie w przesztosci biorgc pod uwage bardzo
wysokq zmienno$¢ wynikéw produkcji budowlanej z miesigca na miesiqgc
(etapowosé rozliczen najwiekszych projektéw), to jednak zaskakuje biorge pod
uwage juz stabszy wynik produkcji w czerwcu, przy jednoczesnie trwajgcym
boomie inwestycyjnym. Na scenariusz silnego wzrostu inwestycji, w tym
budowlanych, wskazuje bowiem realizacja umoéw dot. wykorzystania Srodkéw
UE na wspdétfinansowanie projektow.

e W tym konteksScie szczegdlnie dziwi skokowe obnizenie rocznej produkcji
budowlano-montazowej w firmach specjalizujgcych sie w budowie obiektow
inzynierii Igdowej i wodnej (-0,2% r/r wobec +18,7% r/r w czerwcu). Sam spadek
rocznej dynamiki bytby naturalny biorgc pod uwage uktad baz odniesienia,
niemniej skala tego spadku mocno zaskoczyta.

¢ Na nietypowq sytuacje wskazuje takze komunikat GUS do opublikowanych
danych, wskazujgc, ze ,W5sréd czynnikdw, ktére miaty wptyw na wyniki produkcji
w lipcu br., czes¢ przedsiebiorstw wskazywata nieregularny, w gtebszym stopniu
niz zazwyczaj w tym okresie roku, charakter rozliczeh po zakohczeniu robot”.
Cho¢ trudno o jednoznacznqg interpretacje tego fragmentu, to biorgc pod
uwage, ze niezwykle rzadko GUS publikuje dodatkowe komentarze do
publikowanych danych, mozna zatozy€, ze lipcowe wyniki sq nietypowe i albo
zostang skorygowane przy okazji kolejnych publikacji, albo produkcja
w kolejnych miesigcach Ill kw. silniej odbije.

¢ Tym samym nie zmieniamy naszej bazowej prognozy utrzymania
silniejszego wzrostu (rzedu 5,0% rfr) produkcji budowlano-montazowej
wllpot. br. Dane MFIPR oraz MF nt. wykorzystania Srodkéw unijnych
potwierdzajq, ze rosngca skala projektdw wspodtfinansowanych ze srodkéw UE
bedzie wspiera¢ szybszy wzrost inwestycji i tym samym produkcji budowlano-
montazowej (gt. w zakresie inwestycji infrastrukturalnych) w 2026 r.
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e Czynnikiem hamujgcym silniejszy wzrost produkcji, pomimo silnego cyklu
inwestycyjnego, bedzie w naszej ocenie utrzymanie wolniejszego wzrostu
aktywnosci na rynku mieszkaniowym (efekt wczesniejszego 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 kolejna
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i ponowny wzrost cen ropy naftowe;.
Jak na razie ten wzrost pozostaje ograniczony, ale doniesienia zregionu
podwyzszajq ryzyko silniejszego ich wzrostu, ponadto nawracajgce okresy
niepewnosci mogqg wptywac w Srednim okresie silniej negatywnie na nastroje
przedsigbiorstw i spadek skionnosci firm do podejmowania nowych inwestycji.
e Te ryzyka w ograniczonym stopniu bedg dotyczyé inwestycji
wspétfinansowanych ze §rodkéw UE (generalnie bardzo odpornych

na tendencije cykliczne), stqd nie zahamujg dotychczasowej poprawy sytuaciji
w sektorze, niemniej mogg mie¢ wptyw na skale tego odbicia.

Dynamika produkcji budowlano-montazowe;j Dynamika produkcji budowlano-montazowej — dane
oczyszczone z wahah sezonowych
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zrédio: GUS Zrédio: GUS

wskaznik sie 25 wrz 25 paz 25 lis 25 gru 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

produkcja budowlano-montazowa %r/r -7,0 0,2 4,2 0,1 45 -12,9 -13,7 0,6 4,5 3,9 52 -2,4

budowa budynkéw % r/r -4,2 -3,7 25 8,1 13,3 -18,4 -16,9 14 52 59 -2,9 -1,8
budowa obiektéw inzynierii lgdowej i

% r/r -12,8 -2,9 3,3 -12,9 =72 =77 -n,8 -0,3 3,9 -1,8 18,7 -0,2
wodnej

produkcja budowlano-montazowa - % m/m -4,0 2,6 21 -1,0 4,5 -9,8 -2,6 7,2 3,8 0,8 -0,7 -3,8
Wyréwnana sezonowo % r/r -4,4 -1,8 3,9 -0,2 17 -1,6 -1,3 -1,2 3,4 4,9 0,9 -2,2
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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