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Produkcja budowlano-montazowa, % r/r

We wrzesniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,2% r/r, wbrew

oczekiwaniom rynku, ktére wskazywaty na spadek o 2,3% r/r, oraz naszej 20 — Ié]jz;,ﬁri'a ladowa
prognozie -1,5% r/r, co wg nas $wiadczy o jednorazowym charakterze jej sierpniowego 15 - Roboty specjalistyczne
zatamania (-6,9% r/r). Wrzesniowe dane z rynku mieszkaniowego s3 réwniez Razem
zdecydowanie lepsze niz te za sierpien. Liczba mieszkan oddanych do uzytku odnotowata 10 A

najlepszy wynik w tym roku i 0 22,1% wyzszy r/r. Polska stoi przed znaczacym wzrostem

naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z naptywem srodkéw unijnych oraz realizacjg KPO. 5 4

Powinno to przetozy¢ sie na wyzszg aktywnos¢ w budownictwie, cho¢ jeszcze

niekoniecznie w najblizszych miesigcach. 0

Dane z sektora finanséw publicznych wskazaty na wzrost deficytu do 7,0% PKB w Il kw.
2025 r. 2 6,8% PKB w | kw. 2025 r. Naszym zdaniem oznacza to rosnace ryzyko, ze na -5 A
koniec roku deficyt przekroczy 7% PKB (wobec 6,9% PKB w ustawie budzetowej).

-10 A1

Produkcja budowlano-montazowa podniosta sie po sierpniowym zatamaniu

We wrzesniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,2% r/r, wbrew oczekiwaniom
rynku, ktore wskazywaty na spadek o 2,3% r/r, oraz naszej prognozie -1,5% r/r. Rdznice w
liczbie dni roboczych pomogty sektorowi poprawic wynik, ale stosunkowo silny wrzesniowy
odczyt potwierdza rowniez, ze niespodziewane zatamanie w sierpniu (-6,9% r/r wobec
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Zrédto: GUS, Santander

mediany prognoz +0,4% r/r) miato jednorazowy charakter. Rynek mieszkaniowy w Polsce,

Rzeczywiécie, w ujeciu nieodsezonowanym, wzrost produkcji m/m odnotowany we 12-mies. sumy kroczace, w tys.

wrzesniu odchylit sie w gore od wzorca sezonowego o niemal 10 pkt proc., podczas gdy w 350 r 140
sierpniu odchylenie wynosito okoto -9 pkt proc. Wzrost m/m oczyszczony z wahan

sezonowych wyniost wedtug GUS we wrzesniu +2,6%. 300 4 - 120
Najwieksza poprawe wynikdw produkcji odnotowano w robotach specjalistycznych (+10,7% 250 - 100
r/r wobec -0,3% r/r miesigc wczesniej) oraz we wznoszeniu obiektdéw inzynierii lagdowej i v

wodnej (-3,0% r/r wobec -12,8% r/r). Budowa budynkow nadal notowata podobnego rzedu 200 - S~ 80
spadki (-3,8% r/r, wobec -4,1% r/r w sierpniu). 150 60

Polska stoi przed znaczacym wzrostem naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z naptywem
Srodkow unijnych oraz realizacjg Krajowego Planu Odbudowy. Powinno to przetozy¢ sie na 100 | __ ieszkania oddane do uzytk. [ 40
wyzsza aktywno$¢ w budownictwie. Jednak dotychczasowe wskazniki koniunktury w

sektorze nie sygnalizujg rychtego nabrania rozpedu przez produkcje budowlana, dlatego
podtrzymujemy zatozenie o jedynie marginalnie dodatnich wzrostach r/r w pozostatych
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miesigcach biezacego roku. Wskaznik projektow w toku
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W.rzesnlc’)we dane z rynkl.J mleszkar.uowego ] zdec;{dowanle .lepsze niz sllerpnlowe. Llcz.ba sgtgtfsssfgsstst
mieszkan oddanych do uzytku wyniosta 19,1 tys. - jest to najlepszy wynik w tym roku i o .

Zrodto: GUS, Santander

22,1% wiekszy niz we wrzesniu przed rokiem. Liczba wydanych pozwolen na budowe, a
takze rozpoczetych budoéw, wzrosta tylko nieznacznie, odpowiednio o 1,5% i 1,6% r/r, co
jest nieztym odbiciem po gtebokich spadkach r/r w sierpniu.

W ujeciu sum T2-miesiecznych, kondycja rynku mieszkaniowego mocno sie nie zmienita i Departament Analiz Ekonomicznych:

pozostaje dos¢ staba na tle historycznym, tylko z lekkim odbiciem w gore liczby mieszkan
oddanych do uzytku. Szacowany przez nas wskaznik liczby projektéw mieszkaniowych w
toku ponownie sie obnizyt, sugerujac raczej hamowanie niz rozpedzanie sie rynku. Przy email: ekonomia@santander.pl
zwiekszonej presji popytowej ze strony kredytéw mieszkaniowych moze to przyczynic sie do www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wzrostu cen mieszkan w najblizszych kwartatach. Piotr Bielski 691 393 119
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Deficyt finanséw publicznych nadal rosnie Przychody, wydatki i deficyt sektora finanséw

Deficyt finanséw publicznych za 2024 r. zostat zrewidowany do 6,5% z 6,6% PKB, a za 2023 r. publicznych jako % PKB (suma za 4 kwartaty)
do 5,2% z 5,3% PKB. Z kolei szacunek dtugu publicznego w 2024 r. obnizono do 55,1% z 55,3% 52 - ~ -0
PKB. Na koniec Il kwartatu dtug wyniost 58,1% PKB wobec 57,3% PKB w | kw. 2025 r. Prayehody /4

Dane kwartalne wskazaty na wzrost deficytu w ujeciu czterech kwartatow do 7,0% PKB po * = Wydatid /’ I‘. n 1
Il kwartale 2025 r. z 6,8% PKB po | kw. W samym Il kw. przychody sektora finansow 48 4 T Wynik (praw,al"é) E / \ -2
publicznych wzrosty o 7,3% r/r wobec 6,0% r/r w | kw., a wydatki o 8,6% r/r wobec 10,2% r/r w 6 ,'-I | |'.l L 5
| kw. W ostatnich kwartatach widoczny jest wzrost relacji wydatkéw do PKB, przy stabilizacji .
dochodéw do PKB. Do wzrostu wydatkow doktadajg sie przede wszystkim Swiadczenia 44 1 r-4
spoteczne (wzrost 0 10,5% r/r w Il kw.) oraz wynagrodzenia (8,8% r/r). Wydatki inwestycyjne 2 ] 5
spadty o 7,1% r/r, a poniewaz dane z samorzaddw pokazaty wzrost inwestycji w tym sektorze o

4,6% r/r, to oznacza, ze w sektorze centralnym naktady spadty o ok. 15% r/r, czyli byt to sektor 40 -6
odpowiedzialny za spadek inwestycji w catej gospodarce w Il kw. 2 | -
Wydatki sektora w Il kw. przekroczyty 50% (w ujeciu 4 kwartatow), podczas gdy w dotku b

lokalnym w Il kw. 2022 r. wynosity 42,5% PKB. Do wzrostu przez te trzy lata najmocniej 36 2 g ‘9 : ﬁ 9 5—' “‘_’ 9 ,‘: ‘02 2 8 & ﬁ g § 0 -8
przytozyty sie $wiadczenia spoteczne (2,3% PKB), wynagrodzenia (1,7% PKB), odsetki (1,3% 988989898588 588¢888¢8

PKB) oraz inwestycje (0,9% PKB).
Zrodto: GUS, Eurostat, Santander
Naszym zdaniem opublikowane dane wskazujg na rosnace ryzyko, ze na koniec roku deficyt

przekroczy 7% PKB (wobec 6,9% PKB w ustawie budzetowe;).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajg 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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