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Komentarz ekonomiczny

Kolejne rozczarowanie w budownictwie
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Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu okazata sie ponownie stabsza od prognoz,
spadajac 0 4,2% r/r, co nie $wiadczy dobrze o zaawansowaniu ozywienia inwestycyjnego.
Podtrzymujemy jednak opinie, ze inwestycje beda stopniowo przyspiesza¢ w 2025 r. i
powinno to by¢ réwniez widoczne w danych dotyczacych budownictwa. Koniunktura
gospodarcza w budownictwie pozostata stabilna w maju, w przemysle i transporcie lekko
sie pogorszyta, w handlu lekko poprawita, co w sumie wskazuje raczej na stabilizacje
sytuacji w gospodarce w Il kwartale niz na wyrazny trend. Liczba oddawanych do uzytku
mieszkan zaczeta nieco rosnac¢, ale nowe pozwolenia na budowe i rozpoczynane projekty
wskazuja, ze strona podazowa powinna
obserwowanego spowolnienia wzrostu cen.

sie normalizowa¢, dostosowujac do

Produkcja budowlana ponizej prognoz

Produkcja budowlana spadta w kwietniu o 4,2% r/r, wyraznie wiecej niz oczekiwano (my:
-0,2% r/r, rynek: -0,6% r/r) i w poréwnaniu do -1,1% r/r w marcu. W ujeciu odsezonowanym
produkcja spadta o 0,8% m/m i byta ponizej zera juz czwarty miesiac z rzedu.

W kwietniu doszto do pogtebienia spadku w budowie budynkéw (-10,3% r/r wobec -3,4%
r/r w marcu) oraz w inzynierii lagdowej (-8,3% r/r wobec -4,9% r/r w marcu), przy poprawie
w robotach specjalistycznych (+10,5% r/r z +6,0% r/r). Prace inwestycyjne utrzymaty sie
powyzej zera, cho¢ tez spowolnity (1,9% r/r wobec 3,5% r/r w marcu), a remontowe
pogtebity spadek do 16% r/rz 10,1% r/r.

Stabe kwietniowe dane nie wr6zg dobrze perspektywom inwestycyjnym na Il kw. 2025 r.,
nalezy przy tym jednak zauwazy¢, ze dane z samorzadéw wykazaty pewne przebudzenie
wydatkow inwestycyjnych w tym sektorze (+11,2% r/r w | kw. 2025 r.) i ze wynik kwietnia
mogt by¢ pod ujemnym wptywem Wielkanocy. Dlatego - pomimo zaskoczenia w dot —
nadal uwazamy, ze inwestycje beda stopniowo przyspiesza¢ w 2025 r. i powinno to by¢
rowniez widoczne w danych dotyczacych budownictwa.

Spadek aktywnosci deweloperéw na rynku mieszkaniowym

W kwietniu oddano do uzytkowania 16,1 tys. mieszkan, czyli o 1,2% wiecej niz w kwietniu
ubiegtego roku i okoto 1 tys. wiecej niz $rednio w trzech pierwszych miesigcach biezgcego
roku. W efekcie dwunastomiesieczna suma liczby oddanych mieszkan réwniez ulegta
lekkiemu wzrostowi, a jej dynamika zwiekszyta sie z -7,8% r/r do -5,6% r/r. Rdwnoczesnie
zarejestrowano dalsze pogtebienie spadku dynamiki liczby wydawanych pozwolen na
budowe, z -20,7% r/r do -23,4% r/r, a takze utrzymanie negatywnej dynamiki liczby
rozpoczetych budéw, na -5,4% r/r wobec -8,0% r/r w marcu i -4,8% r/r na koniec | kw. W
rezultacie wzrost ich dwunastomiesiecznych sum kroczacych spowolnit odpowiednio z 9,1%
r/r do 51% r/r i z 8,9% r/r do 5,17% r/r. W efekcie spadku nowej aktywnosci po stronie
podazowej obliczany przez nas wskaznik projektéw w toku zarejestrowat 4. spadek z rzedu,
a jednoczesnie najmocniejszy od czerwca 2023 r.

Kwietniowe dane wskazuja, ze cho¢ spadek liczby oddawanych mieszkan obserwowany w
ubiegtych kwartatach ulega miarowemu spowolnieniu, to réwnolegle dochodzi do
normalizacji nowej aktywnosci deweloperdw, ktorej poziom, mierzony zwtaszcza liczba
pozwolen na budowe, jest obecnie wcigz podwyzszony w poréwnaniu z latami
przedpandemicznymi. Spadek najprawdopodobniej reakcje na
spowolnienie wzrostu cen na rynku mieszkaniowym. W $rednim terminie powinno to
przetozyc sie na stabilizacje sytuacji na rynku mieszkaniowym.

aktywnosci  stanowi

Brak wyraznego trendu w koniunkturze gospodarczej

Majowe wskazniki koniunktury gospodarczej pokazaty zréznicowane wyniki - w

przetworstwie przemystowym, transporcie i logistyce, zakwaterowaniu i gastronomii,
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dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej odnotowaty lekkie pogorszenie (w ujeciu
odsezonowanym); w budownictwie odnotowano stabilizacje, natomiast nastroje w handlu
detalicznym i hurtowym nieznacznie sie poprawity. Oceny klimatu biznesowego sg nadal
najbardziej pesymistyczne w przetworstwie przemystowym (ponizej dtugookresowej $redniej),
co kontrastuje z wyrazng poprawa wskaznika PMI dla przetworstwa w ostatnich miesigcach.
Ogolnie rzecz biorac, zmiany wskaznikéw koniunktury w maju byty niewielkie i naszym
zdaniem nie sygnalizujg znaczacej zmiany trendu w gospodarce.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty
ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe
starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq
gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne
oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki
Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion
Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534
1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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