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Najwazniejsze w tym wydaniu — kliknij w odnosnik aby przejs¢ do wybranych tresci

@ Po okresie bardzo dobrej koniunktury w budownictwie w latach 2021-2023 sektor przechodzi ostabienie

aktywnosci. Produkcja budowlano-montazowa w 2024 r. spadta (o -7,7% r/r), w 2025 r. odnotowata jedynie

niewielkie odbicie (o +0,7% r/r), natomiast w okresie styczen—sierpier 2026 r. ponownie obnizyta sie (0 -2,1% r/r):

A. Gtéwnym zrédtem stabosci sektora budowlanego jest utrzymujacy sie od czterech lat spadek aktywnosci w budowie budynkéw
(od stycznia do sierpnia 2026 r. 0 -6,2% r/r), spowodowany podwyzszeniem stop procentowych, wzrostem kosztéw budowy i
pogorszeniem rentownosci w budowie budynkéw. Ponadto w 2026 r. spadta wartos¢ produkcji robdét budowlanych
specjalistycznych (od stycznia do sierpnia o0 -2,7% r/r).

B. Jedynym rosngcym segmentem w 2026 r. okazato sie budownictwo infrastrukturalne (od stycznia do sierpnia o +1,6% r/r),
wspierane inwestycjami finansowanymi ze $Srodkdw unijnych.

C. W efekcie w 2026 r. wzrdst segment robdt inwestycyjnych napedzanych projektami infrastrukturalnymi (od stycznia do sierpnia
0 +9,7% r/r), podczas gdy wartos¢ robdt remontowych znaczgco spadta (od stycznia do sierpnia 0 -28,1% r/r).

Po ostroznym poczatku roku 2026, wzrosta aktywnosé¢ deweloperow we wszystkich kluczowych kategoriach
aktywnosci inwestycyjnej:

A. Wraz z poprawg koniunktury deweloperzy ostroznie zwiekszajg liczbe nowych inwestycji, dostosowujgc ich skale do popytu.

B. Od stycznia do sierpnia 2026: liczba uzyskanych pozwolen na budowe wzrosta o +14,9% r/r, natomiast rozpoczetych budéw o
+4,8% r/r; liczba mieszkann w budowie wzrosta co prawda w niskim stopniu o +0,6% r/r, ale wiecej mieszkan w poréwnywalnym
okresie budowano jedynie w latach 2021 i 2022; liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta o +4,5% r/r, chociaz ciggle
pozostaje mniejsza niz w latach 2020-2023 w analogicznym okresie.
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Produkcja budowlano-montazowa



Po okresie bardzo dobrej koniunktury w budownictwie w latach 2021-2023 sektor przechodzi

ostabienie aktywnosci (od stycznia do sierpnia 2026 produkcja spadta o0 -2,1% r/r).

Trzeci rok z rzedu spada produkcja budowlano-montazowa w okresie od stycznia do sierpnia.
W 2026 negatywnie na produkcje budowlano-montazowg wptynety wyjatkowo trudne warunki atmosferyczne na poczatku roku.

Dynamika r/r produkcji budowlano-montazowe;j
przedsiebiorstw budowlanych (ceny state)
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Dynamika r/r produkcji budowlano-montazowe;j
przedsiebiorstw budowlanych, w % (ceny state)

lll

Rynek mieszkaniowy

S
QO
o
N
X
N
o
IS —
N
O
Q xX o
s 5
- xR "o
N~— \’/\.
(Vo]
1
o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 [ee] [ee]
< < < < < Q@ Q@ Q@ Q@
— — — — — — — — —
o o o o o o o ) )
= = = = = = = = =
(o] (@)} o — N on < [¥p) (o}
— — o o o o o o o
o o o o o o o o o
(V] N (@] (@] N (@] (@] (@] (@]

s

Kredyty mieszkaniowe

s

Wskazniki gospodarcze




Gtownym Zrédtem stabosci sektora budowlanego jest utrzymujacy sie od czterech lat spadek

produkcji w budowie budynkéw (od stycznia do sierpnia 2026 r. 0 -6,2% r/r).

W 2026 budownictwo infrastrukturalne napedza produkcje w budownictwie, dzieki inwestycjom dofinansowanym ze
sSrodkéw unijnych.
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Ze wzgledu na skale projektéw infrastrukturalnych w Polsce, budowy w tym zakresie maja
najwiekszy udziat w produkcji budowlano-montazowej w Polsce (41-45% w skali roku).

Jednoczesnie stabsza koniunktura w budowie budynkdw zmniejszyta udziat tej kategorii w produkcji budowlano-montazowej w
2025 do najnizszego poziomu od 2018 r.

Udziat kategorii w sprzedazy produkcji budowlano- Produkcja budowlano-montazowa w dziatach
50.0% montazowej (od stycznia do grudnia) budownictwa, w mld (ceny biezgce)
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Przyspieszyt wzrost cen produkcji budowlano-montazowej, z +2,5% r/r we wrzesniu 2025 do +6,2%

r/r w sierpniu 2026.

Jednoczesnie dynamika cen r/r pozostaje wyraznie ponizej pozioméw obserwowanych w 2022 (nawet +15% r/r).
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Dynamika r/r cen produkcji budowlano-montazowej, w %
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W lipcu 2026 ustabilizowaty sie oczekiwania dotyczace wzrostu cen ustug/materiatéw/surowcéw w ==
branzy budowlanej, po wzroscie oczekiwan w kwietniu br.

0

Wraz z wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie w 2026, ceny energii i paliw wyprzedzity koszty zatrudnienia jako czynnik
najbardziej wptywajacy na wzrost kosztéw w branzy budowlanej w krétkim okresie (1-3 miesigce).

Ceny ustug/materiatéw/surowcow - w krétkim okresie (1-3 Czynniki najbardziej wptywajace na wzrost kosztow
miesigce) — odpowiedzi w % funkcjonowania firmy w okresie najblizszego kwartatu
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Rynek mieszkaniowy
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W 2026 deweloperzy odbudowujg portfel projektow mieszkaniowych, sygnalizujgc poprawe

oczekiwan dotyczgcych przysztego popytu mieszkaniowego.
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Liczba mieszkan z pozwoleniem na budowe/zgtoszonych do budowy wzrosta o +14,9% r/r w okresie styczen-sierpien 2026.
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Mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub
dokonano zgtoszenia (dynamika r/r w %, miesiecznie)
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Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto wzrosta o +4,8% r/r w okresie styczen-sierpien 2026.

W 2026 deweloperzy stopniowo zwiekszajg aktywnosc inwestycyjng, korzystajgc z odbudowy

popytu.
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W sierpniu 2026 r. skala realizowanych inwestycji mieszkaniowych pozostawata na wysokim
poziomie, ustepujac jedynie rekordowym wartosciom z lat 2021-2022.

Liczba mieszkan w budowie wzrosta o +0,6% r/r w okresie styczen-sierpien 2026.

2010 M01

2010 M09

2011 MO5

2012 M01

2012 M09

2013 MO05

2014 M01

Mieszkania w budowie
(tys., miesiecznie)

2014 M09
2015 MO05
2016 M01
2016 M09
2017 MO5

2018 M01

Najwazniejsze

2018 M09
2019 MO05

Vs

2020 M01

881,2 880,7

DA d
©O OO0 O OoOo
=2=2=2=222
O NN M <
AN NN
lolieNeleNolle)
NN

0,08

Mieszkania w budowie
(dynamika r/r w %, miesiecznie)

)

6,0%
860,1 4,4%
855,9 0,06 4,0% C2,2%
0,04
0,5%
0,02 0,4% 0,6%
0 Ve
-0,02 -0,3%
-0,04
-0,06
-0,08 8.5%
0,1
T O N <o O N «d ON S d O N <« O NN <
O «1 O O O 4 O O O 4 O O O 4 O O O «#A O O O
SS55S5s53535s53553535335s5s5S5°3S
T NN < TN ONNO O OO I AN OO < 1N O
™I I o e e e 1 AN AN AN AN AN AN AN AN
O O O O O O O O O O 0O OO0 OO oo o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N NN NN NN

2024 M09

Produkcja budowlano-

montazowa

2025 MO05
2026 M01

|:> Rynek mieszkaniowy |:>

Kredyty mieszkaniowe

s

Wskazniki gospodarcze

13



30

25

20

15

10

W 2026 stopniowo odbudowywana jest podaz nowych lokali mieszkalnych, cho¢ pozostaje ponizej

rekordowych poziomoéw z lat 2020-2023.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania wzrosta o +4,5% r/r w okresie styczen-sierpien 2026.
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Powierzchnia mieszkan oddanych do uzytkowania ponownie rosnie, ale pozostaje ponizej

poziomow z lat 2020-2023.

Powierzchnia uzytkowa oddanych mieszkan wzrosta o +3,4% r/r w okresie styczen-sierpien 2026.

Najwiekszg powierzchnie mieszkan oddano do uzytkowania

w 2022.
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mieszkan oddanych do uzytkowania.

Powierzchnia uzytkowa mieszkan oddanych do
uzytkowania

Od 2015 do 2022 stale rosta powierzchnia uzytkowa
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Rosngca podaz mieszkan pozwolita na utrzymanie cen mieszkan w najwiekszych miastach na
wzglednie stabilnym poziomie w Il kw. 2026 .

lll

W przypadku Warszawy spadek cen na rynku pierwotnym w W  przypadku Warszawy od Il kw. 2026 r. ceny

1l kw. 2025 r. byt incydentalny i pierwszy od 2017 r. nieruchomosci na rynku wtoérnym ponownie rosng po
trzech kwartatach spadkéw r/r.

Dynamika r/r cen transakcyjnych nieruchomosci na rynku
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Od 11l kw. 2022 r. ceny na rynku pierwotnym rosng szybciej

W skali kraju w Il kw. 2026 r. ponownie przyspieszyt wzrost cen mieszkan (+6,3% r/r), ale
pozostaje daleko od rekordowych wzrostow w 2024 r. (osiggajacych +18,0% r/r w | kw. 2024 r.).

r/r od rynku wtdrnego.

25
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10

Dynamika r/r cen lokali mieszkalnych, w %

rynku pierwotnego.

W 2026 r. ceny na rynku wtérnym rosng szybciej k/k od

Dynamika k/k cen lokali mieszkalnych, w %
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Najwazniejsze

>

——Rynek wtoérny
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Kredyty mieszkaniowe
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W 2026 r. ceny mieszkan sg ponad dwukrotnie wyzsze niz dekade temu (zaréwno na rynku
pierwotnym jak i wtérnym).
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Kwartalne zmiany cen lokali mieszkalnych w stosunku do 2025 r.
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Wg. danych OECD od 2015 dostepnos¢ cenowa mieszkan w Polsce byta wieksza niz w OECD,
Strefie euro, Czechach, Stowacji i na Wegrzech.
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Relacja ceny do dochodow
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Price-to-income ratio, czyli standaryzowany wskaznik cen do dochoddw pokazuje biezgca relacje cen do dochoddw w odniesieniu do ich dtugookresowych Srednich. Wartosci
powyzej 100 wskazujg, ze obecny stosunek cen do dochoddw jest wyzszy niz jego dtugookresowe normy.
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Kredyty mieszkaniowe
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W 2026 trwa ozywienie na rynku kredytéw mieszkaniowych wspierane poprawg ich dostepnosci
po obnizkach stop procentowych oraz wzrostem zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych.

W Il kw. 2026 padt kwartalny rekord pod wzgledem wartosci nowych kredytdw mieszkaniowych (39,7 mid), a ich liczba

(83,6 tys.) byta najwieksza od 2007.

Refinansowanie istniejgcego zadtuzenia odpowiadato za istotng cze$¢ wolumenu kredytdw w 2026 r. - udziat wzrdst z ok. 8%
przed rokiem do niemal 28% w | kw. 2026 i 26% w Il kw. 2026.

Wartos¢ nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych rocznie (mld zt)
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Zrédto: Raport AMRON-SARfin

29,2

IV kw. 2025
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+18,9% k/k
+61,5% r/r

48,1

| kw. 2025

Rynek mieszkaniowy

Liczba nowo udzielonych kredytéw
mieszkaniowych rocznie (w tys.)

55,5

Il kw. 2025

>

~
<
(\o)

64,8

Il kw. 2025
IV kw. 2025

Kredyty mieszkaniowe |:>

73,1

| kw. 2026
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+14,3% k/k
+50,5% r/r
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Ozywienie kredytowe zatrzymato wieloletni spadek liczby aktywnych umoéw o kredyt mieszkaniowy, a ~
wartosc portfela kredytowego osiggneta rekordowy poziom (529,7 mld zt).

Chociaz liczba aktywnych umow o kredyt mieszkaniowy w Il kw. 2026 w dalszym ciggu spadata w poréwnaniu z analogicznym

okresem roku poprzedniego, to wzrosta w ujeciu kwartalnym - po ponad czterech latach niemal nieprzerwanych spadkow.

Catkowity stan zadtuzenia z tytutu
mieszkaniowych (mld zt)

2010 I 63,6

2011 NN 313,7

2012 I 3163

2013 I 330,8

2014 IS 350,/

2015 I 3741
2016 I 303,/
2017 IS 3888
2018 I /15 )
2019 I 43,1
2020 I /763

Dane: Raport AMRON-SAR(fin
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kredytow

2022 I 196,0
2023 I 470 3

2024 I /0 /O
2025 I 510 4

Najwazniejsze
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montazowa

Il kw. 2026 I 520,7

s

+2,00 k/k
+5,84 r/r

2010 eSS | 440
2011 Eessssssss—— | 631

Liczba aktywnych umoéw o kredyt mieszkaniowy

2012 N 1 /32

Rynek mieszkaniowy

2013 I 1 820

>

2014 I 1 897

(w tys.)

2015 I 1 995

2016 N 2 057

2017 N 2 141
2018 I ) 046
2019 I 2 389
2020 N 0 472

Kredyty mieszkaniowe |:>

2021 N 2 549

2022 I ) 366
2023 I ) 002
2024 T ) ) /40
2025 I ) 149

Il kw. 2026 I ) 147
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Systematycznie rosnie Srednia wartos¢ udzielanego kredytu hipotecznego (+7,33% r/r w Il kw.
2026) oraz kredytow powyzej 500 tys. zt.

2021 | 33118

Srednia warto$¢ nowo udzielonego kredytu

2022 | 330 643

mieszkaniowego (w zt)
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2023 | :75 367

Najwazniejsze
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+4,02% k/k
+7,33% r/r

kw. 2026 - | <57 260
kw. 2026 | /75 os2

Struktura wartosci nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych:

Przedziat kwotowy 2021 2022 2023

do 100 tys. zt 497% | 4,39% | 3,79%

2024

2,21%

2025

1,79%

| kw.
2026

1,33%

lll

Il kw.
2026

0,86%

od 100 do 200 tys. zt | 20,49% | 22,78% [19,37%

13,92%

12,91%

10,86%

9,68%

od 200 do 300 tys. zt | 25,08% | 25,12% (22,81%

20,01%

19,29%

18,06%

16,81%

od 300 do 400 tys. zt | 21,13% | 19,54% |19,25%

19,24%

19,16%

18,06%

19,48%

od 400 do 500 tys. zt | 13,27% | 12,74% |14,51%

17,89%

15,80%

16,16%

16,46%

od 500 tys. do 1 min

2t 14,10% | 14,24% |18,71%

24,32%

27,79%

30,40%

32,47%

od 1 min zt 0,95% | 1,19% | 1,56%

2,41%

3,25%

3,48%

4,24%
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Wygasa znaczenie walutowych kredytéw mieszkaniowych w sektorze bankowym, ograniczajac

zwigzane z nim ryzyko dla systemu bankowego i gospodarki.

Od globalnego kryzysu
walutowych w finansowaniu nieruchomosci spadat

z ponad 60% do blisko 10% w 2026 .

60%
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40%

30%
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10%

Udziat kredytéw walutowych w finansowaniu nieruchomosci dla
gospodarstw i przedsiebiorstw niefinansowych przez monetarne

mar 02

wrz 03

mar 05

finansowego udziat

instytucje finansowe, od 2002

63,0%

wrz 06

mar 08
wrz 09
mar 11

wrz 12

Najwazniejsze

mar 14

wrz 15

mar 17
wrz 18
mar 20
wrz 21

kredytow

mar 23

Produkcja budowlano-
montazowa

wrz 24

mar 26

wytgcznie w PLN.

Struktura walutowa nowo udzielonych kredytéw w Polsce:

)

Nowe kredyty mieszkaniowe w Polsce s3 udzielane niemal

OKRES PLN CHF EUR INNE
2021 99,20% 0,01% 0,68% 0,11%
2022 98,51% 0,01% 1,38% 0,11%
2023 99,22% 0,01% 0,73% 0,04%
2024 99,20% 0,01% 0,76% 0,03%
2025 99,13% 0,01% 0,85% 0,01%

| kw. 2026 99,43% 0,00% 0,57% 0,00%
Il kw. 2026 99,37% 0,00% 0,63% 0,00%

Rynek mieszkaniowy |:> Kredyty mieszkaniowe |:>
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Wskazniki i sytuacja gospodarcza
w branzy budowlanej
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Gorsza koniunktura w budownictwie oraz presja kosztowa ograniczajg wyniki finansowe w

budownictwie.

lll

Pomimo spadku aktywnosci w segmencie budowy budynkdéw, pozostaje on najbardziej dochodowg czescig sektora budowlanego,
a przewaga jego wynikow finansowych nad pozostatymi segmentami wzrosta ponownie w 2026 r.

Wynik finansowy netto
w mld zt (nominalnie)
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Ostabienie koniunktury w budownictwie wptyneto na spadek udziatu przedsiebiorstw wykazujgcych :
zysk netto w ogdlnej liczbie przedsiebiorstw w budownictwie.

Udziat liczby przedsiebiorstw wykazujacych zysk netto w
budownictwie byt w 2026 (64,5%) niski na tle ostatniej
dekady (mediana dla ostatniej dekady wynosi 68,7%).

Udziat liczby przedsiebiorstw wykazujgcych zysk netto w
ogolnej liczbie przedsiebiorstw (%)
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W budowie budynkdéw jest najwiekszy i najbardziej stabilny udziat
liczby przedsiebiorstw wykazujgcych zysk netto w ogodlnej liczbie
przedsiebiorstw.

Udziat liczby przedsiebiorstw wykazujgcych zysk netto w
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Gorsza koniunktura i presja kosztowa w budownictwie zmniejszyty rentownoéé¢ ze sprzedaizy, z 4=

A
rekordowych poziomow w latach 2022-2023, a najwieksza korekta dotkneta budowe budynkow. —

Rentownos$¢ ze sprzedazy w budownictwie w 2025 (3,5) oraz  Budowa budynkdéw pozostaje kategorig budownictwa z najwyzsza
2026 (3,6) byta nizsza niz w latach 2020-2024, ale ciggle rentownoscig ze sprzedazy, ale jej poziom wyraznie zmalat w

dobra na tle lat 2010-2019 - w okresie I-11 kw. poroéwnaniu z latami 2022-2023.
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Po rekordowej rentownosci obrotu netto w 2023 r. osiggnietej w okresie bardzo dobrej koniunktury

budowlanej, wyniki sektora pogorszyty sie, a najwieksza korekta dotkneta budowe budynkow.

Rentownosé¢ obrotu netto w budownictwie w 2025 (4,0)
oraz 2026 (4,2) byta nizsza niz w latach 2021-2024, ale
ciggle dobra na tle lat 2010-2020 - w okresie I-II kw.

Wskaznik rentownosci obrotu netto

—
-

Budowa budynkow pozostaje kategorig budownictwa z najwyzsza

rentownoscia obrotu netto,
poroéwnaniu z latami 2022-2023.
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" 4
natomiast w krotszym okresie jednego roku porownanie wypada na korzysc indeksu WIG. —

O WIG 216,85%

216.85%
00, 00%
160.00%
120.00%
B0.00%
40.00%

0.00%

-40.00%
2017 2018 209 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 sie

1°F TradingView

WIG_BUDOW 20,12%

C@WIG 45,32% e A S T T ==

30.00%
[ '
' | 20.12% |

paz lis aru 2026 lut mar kowd maj cze lip sie WIE paZ

TF TradingView

Dane: Trading View

Najwazniejsze |:> Produkcja bgdowlano- |:> Rynek mieszkaniowy |:> Kredyty mieszkaniowe |:> Wskazniki gospodarcze
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W ujeciu dziesiecioletnim WIG-budownictwo osiagnat wyisza stope zwrotu niz szeroki rynek WIG, “==
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Ostabto tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen w budownictwie, z +13,5% r/r w 2024 do +5,0%

r/r w sierpniu 2026.

Od 2025 tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w budownictwie jest zblizone do sektora przedsiebiorstw ogdtem.
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Branza budowlana dostosowuje zatrudnienie do nizszego poziomu produkcji, a liczba etatow w
budownictwie spadfa z 425 tys. w 2022 r. do 411 tys. w sierpniu 2026 r.

Od 2019 przecietne zatrudnienie w budownictwie ksztattuje

sie w przedziale 410-425 tys.

490
480
470
460
450
440
430
420
410
400
390
380
370
360
350

2010 M01

2010 M10

2011 M07

Przecietne zatrudnienie w budownictwie

480

2012 M04

2013 M01

(tys. etatow)

ON S o O
- o oo do
= =222 2
Mm < N O O
™ = e
O OO0 oo
N N &N N N

421

378

2017 M07

Najwazniejsze

2018 M04
2019 MO01

Vs

425

2019 M10
2020 M07
2021 M04
2022 M01
2022 M10
2023 MO07

2024 M04

Produkcja budowlano-
montazowa

przedsiebiorstw ogdétem (-0,8% r/r).

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

411

2025 M01
2025 M10

s

-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%

2026 MO07

Rynek mieszkaniowy

Dynamika r/r przecietnego zatrudnienia (%)

2010 MO01
2010 M11

——Budownictwo

>

8,9%

2011 M09

©
w
X

2

2012 M07
2013 M05
2014 MO03
2015 M01
2015 mM11
2016 M09

Kredyty mieszkaniowe

2017 M07

5,4%

MO AN MmA
OO0 +4O0 000 O
=2 =2=22=2=2=22=22
0N OO N M N
N NN NN
OO O0OO0O0O0O0 0O
NNANNNAQNQA

——Sektor przedsiebiorstw

|:> Wskazniki gospodarcze

2025 M11

lll

W sierpniu 2026, po raz pierwszy od dwdch lat, zatrudnienie w
budownictwie spadto szybciej (-1,0% r/r) niz w sektorze
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Koszty zatrudnienia sg najczesciej wskazywane jako bariera dziatalnosci w budownictwie.

)

Bariery zwigzane z kosztami materiatéw nabraty na sile od marca 2026 po rozpoczeciu wojny na Bliskim Wschodzie (ok.
50%), jednak pozostajg wyraznie nizej niz w 2022 (nawet 77%).
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——wysokie obcigzenia na rzecz budzetu
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——niedobdr wykwalifikowanych pracownikow
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W 2026 ogdlny klimat koniunktury w budownictwie stopniowo poprawia sie, pozostajgc negatywny :
(we wrzesniu -2,5%). p—

W latach 2024-2025 poziom klimatu koniunktury w budownictwie byt w miare stabilny, w przedziale od -6,7% do -4,3%.

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w budownictwie
(wyréwnany sezonowo) ¢ ¢
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sprawdzonych Zrddtach. PFR S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w materiale. Raport moze
by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych w catosci lub czesci wytgcznie pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Polski Fundusz Rozwoju S.A. wpisany do Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy
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