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Przemyst na plus, budownictwo z duzym minusem

Koncowka 3 kwartatu byla zaskakujaco dobra w sektorze przemystowym, ale w budownictwie
doszlo do silnego i nieoczekiwanego ostabienia. Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o
solidne 4,6% r/r, wobec oczekiwan plasujacych sie ponizej 4% r/r. Lekko negatywnym aspektem
najnowszych danych jest rewizja w dét dynamiki sierpniowej, z 4,3% r/r do 4% r/r. Tym niemniej
informacje dochodzace z sektora przemystowego potwierdzaja zatem kontynuacje ozywienia, a nawet
jego lekkie przyspieszenie, co pokazuje zwyzka o 3,4% m/m wyr. sez. Co ciekawe idq tym nieco pod
prad wskaznikom koniunktury, w tym PMI, ktére wskazujg raczej na stabilizacje albo nawet pogorszenie
koniunktury w sektorze. Pod prad wskaznikom koniunktury idg tez dane z budownictwa, ale juz w sensie
negatywnym. Badania wérod przedsiebiorstw z sektora sugerujq regularng poprawe sytuacji w tym roku,
a tymczasem wyniki budownictwa sg niezwykle wyboiste w 2026. Poczatek roku to silne spadki, przy
czym z duzym czynnikiem pogodowym. Potem nastapito odbicie, ale ostatnie miesigce ponownie sg
niejednoznaczne. W lipcu doszto do znacznego ostabienia (produkcja -2% r/r), odrabianego czesciowo w
sierpniu (6,6% r/r). Kiepski lipcowy wynik ttumaczony byt przesunieciami rozliczen za wykonane prace.
W sytuacji gdy budownictwo jest wspierane znaczng koncentracjg wydatkowania KPO, finansujacego
duze projekty infrastrukturalne, znaczenie takich czynnikdw moze faktycznie by¢ spore. Z tym, ze
wrzesien, zamiast pokaza¢ dalsze odrabianie lipcowych zalegtosci, przynidst bardzo mocny spadek
produkcji budowlanej, na poziomie -9% r/r. Czynnikiem tagodzacym wymowe fatalnego odczytu jest
ponownie komentarz GUS, ktéry wskazuje, ze firmy wcigz raportuja duze nieregularnosci w
rozliczeniach. Jesli budownictwo nie bedzie miato bardzo mocnego 4 kwartatu, m.in. na skutek
wyréwnywania rozliczen, to caty rok moze zakonczy¢ rozczarowujacym spadkiem produkcji wzgledem
2025. Do wrzesnia produkcja obnizyta sie 0 4,7% r/r YTD.

Produkcja przemystowa i budowlana, Polska
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Produkcja przemystowa Produkcja budowlano-montazowa

Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Przemyst kontynuuje ozywienie. W tym roku produkcja przemystowa do wrzesnia wzrosta o 3,6% r/r
YTD i co wiecej wzrost nabiera z czasem rumiencéw. Pod spodem jest kilka kluczowych elementow. Z
czynnikdw wspierajacych pozytywne trendy na pierwszym miejscu mozna postawi¢ krajowy popyt
inwestycyjny napedzany wydatkowaniem $rodkéw z KPO. Dalej bedzie globalne ozywienie inwestycyjne
w obszarze wysokich technologii, ktére posrednio dociera réowniez do polskiego przemystu. Do tego
dochodzi wzrost popytu na militaria (w kraju i zagranicq) oraz wzglednie dobra postawa krajowego
konsumenta, cho¢ jego potencjat jest zredukowany wzgledem ub. roku wskutek nizszej dynamiki ptac i
wzrostu cen paliw. I tu mozna przej$¢ do negatywnych czynnikéw oddziatujgcych na krajowy sektor. Jest
to przede wszystkim silna presja konkurencyjna ze strony Chin w miedzynarodowym handlu, objawiajaca
sie trudnym okresem dla firm nastawionych na produkcje dobr konsumpcyjnych trwatych oraz tych
zwigzanych z motoryzacjq. Powyzsze tendencje obowigzywaty rowniez w poprzednich miesigcach i we
wrzesniu zostaty potwierdzone. W ub. miesigcu wzrosty odnotowano u producentéw dobr inwestycyjnych
(6,8% r/r), zaopatrzeniowych (8,9% r/r) oraz konsumpcyjnych nietrwatych (4,3% r/r). Negatywnie
wyrodzniali sie natomiast producenci dobr konsumpcyjnych trwatych (-7,3% r/r), ktorzy o lekko
ostabionego konsumenta krajowego i zagranicznego musza walczy¢ z coraz silniejsza zagraniczng
konkurencjg. Powyzsze zjawiska we wrzes$niu nadal doskonale byty widoczne na poziomie dynamik
poszczegolnych branz silnie eksponowanych na zarysowang kombinacje sktadowych krajobrazu
popytowo-podazowego. Solidne wzrosty odnotowane zostaty m.in. u producentdw elektroniki (12,6%
r/r), urzadzen elektrycznych (15,2% r/r), maszyn i urzadzen (10,9% r/r), metali (6,6% r/r). Po drugiej
stronie sa m.in. producenci mebli (-6,8% r/r), czy tez branza samochodowa (-0,6% r/r). W tle
obserwujemy silny wzrost inflacji producenckiej, ktéra we wrzeséniu podskoczyta do 6,1% r/r z 4,8% r/r.
Choc¢ jak dotad ten wzrost byt skoncentrowany w sektorze paliwowym i sektorach energochtonnych.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Produkcja przemystowa i wybrane grupowania, Polska
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Konsumpcyjne trwate (%, r/r)

Inwestycyjne (%, r/r)

Konsumpcyjne nietrwate (%, r/r)

Zaopatrzeniowe (% r/r)

Zrédfo: GUS, opracowanie wiasne

W budownictwie spadki we wrzesniu byly szerokie, cho¢ negatywnie wciaz wyréznia sie
wznoszenie budynkéw. Produkcja w budownictwie we wrzesniu dotyczyta wszystkich obszaréw, co do
ktorych publikowane jest miesieczne zestawienie. Wznoszenie budynkéw obnizyto sprzedaz o 19,2% /r.
To juz drugi z rzedu miesigc z tak stabg dynamika. Spadek w infrastrukturze to -4,1% r/r - tu mamy
przeplatanke wynikéw bardzo mocnych i bardzo stabych za ostatnie miesiace (w sierpniu 29 % r/r).
Srednia z rocznych dynamik z ostatnich 4 miesiecy takiego rollercoastera wychodzi jednak wcigz solidnie
(ok. 11% r/r). Rozczarowanie pojawito sie tez po stronie budownictwa specjalistycznego (-6,1% r/r).
Wszystkie ww. obszary pozostajg na minusie, jesli liczy¢ dynamike r/r od poczatku roku. Skale
wrzesniowego pogorszenia podkresla spadek o 7,3% r/r wzgledem sierpnia po wyrdwnaniu sezonowym.
Oczywiscie elementem tagodzacym wydzwiek wrzesniowego tgpniecia jest sygnat od GUS, ze firmy wcigz
raportujg duza nieregularnosc rozliczen, ale nie znamy jej skali. Odniesienie do wskaznikéw koniunktury,
ktore sie systematycznie poprawiajaq w sektorze, sugeruje, ze ta moze by¢ spora i w przysztych
miesiqcach zobaczymy redukcje fatalnych wynikéw raportowanej we wrzesniu sprzedazy.

Produkcja budowlano-montazowa, Polska
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Dynamika produkcji przemystowej wg dziatdéw PKD (r/r, ceny state, wrzesien'26)
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka
Akcyjna z siedzibq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczeg6lnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyty
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$¢ materiatow zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



