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40 CZEMPIONOW
BUDOWNICTWA

Polske czeka inwestycyjny armagedon. Na najbliz-
szych kilka lat w kraju MAMY ZAPLANOWANE IN-
WESTYCJE LICZONE W BILIONACH ZtOTYCH. Py-
tanie, czy bedzie mial je kto realizowac.

Tekst: SZYMON KRAWIEC

WIECEJ

aczna wartoSc 3 tys. najwiekszych inwestycji budowlanych
w Polsce osiggneta imponujacy poziom 1,87 bln z1. Z tej
kwoty 334 mld zt to projekty obecnie realizowane, a prawie
1,54 bln zt stanowig przedsiewziecia w fazie przetargu, plano-
wania lub wstepnej koncepcji” - informuje agencja badawcza
Spectis zajmujgca sie analizg rynku budowlanego.
Choc¢ skala imponuje, to stowo ,,armagedon” nie jest tutaj
przypadkowe. Branza ma obawy, Ze zlecen nie udzwignie. Powo-
dow do zmartwien jest kilka.

»WPROST” NR 13 30 MARCA 2026 3


https://www.wprost.pl/profil/2155/Szymon-Krawiec.html
https://www.wprost.pl/

WPIost

CZEMPIONI GOSPODARCZY - BUDOWNICTWO

BUDIMEX SA — od lat najwieksza spotka budowlana na naszym rynku —
obecnie realizuje ok. 200 kontraktow. Przeprowadzita m.in. kompleksowq
przebudowe Dworca Zachodniego w Warszawie

Fot. Materiaty prasowe
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Elektrownie, porty i wiatraki

Patrzac po kwotach, to najwiekszg inwestycja do realizacji jest
budowa elektrowni jagdrowej w Lubiatowie. Budowa ma sie roz-
poczaC za dwa lata, a prgd ma poptyngé w 2036 r. Szacowana
wartoSc¢ projektu to ok. 192 mld zt. Przy tym trzeba zaznaczyc,
ze trwajg juz analizy budowy kolejnej elektrowni jadrowej. W gre
wchodzg dwie podstawowe lokalizacje — w Betchatowie lub Ko-
ninie.

” Drugg najdrozszq inwestycjq ma by¢
Centralny Port Komunikacyjny, a teraz,
juz po zmianie nazwy, PORT POLSKA
W BARANOWIE. Sam koszt budowy lot-
niska to niecate 43 mld zi,

dwa razy wiecej ma wynieS¢ realizacja samego komponentu ko-
lejowego. W sumie wychodzi wiec ok. 131 mld zt.

Na trzecim miejscu mozna sklasyfikowac¢ morskie farmy wia-
trowe powstajace na Battyku. Projektow jest wiele — Battyk, Bal -
tica, BC-Wind, Baltic Power. Ich realizacja moze w sumie wynieS¢
ok. 130 mld zt.

Z pojedynczych inwestycji warto jeszcze choéby wymienic
poglebienie toru wodnego w Porcie Swinoujscie (10 mld z1), roz-
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STRABAG (nr 2w rankingu najwiekszych firm w sektorze budownictwa)
buduje w Polsce m.in. drogi. Na zdjeciu: autostrada A2 w rejonie Siedlec

Fot. Materiaty prasowe
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budowe Portu Gdansk (13 mld zt), budowa mostu energetycznego
P6inoc-Potudnie (18 mld z1), czyli takiej elektrycznej autostrady,
ktorg prad z farm wiatrowych na morzu bedzie przesytany na
potudnie kraju.

Do tego trzeba dotozy¢ modernizacje i budowe tras szybkiego
ruchu. Chocby S17 w wojewodztwie lubelskim, S74 pod Kielcami,
S52 z Bielska-Biatej do Krakowa czy zaczynajgaca sie juz niedtugo
stynng dobudowe trzeciego pasa na autostradzie miedzy Lodzia
a Warszawg.

Jednym zdaniem - bedzie, co robic. Pozostaje pytanie, czy
bedzie kim.

Luka na 2 miliony
Giownym zmartwieniem polskiej branzy budowlanej jest brak rgk
do pracy. Szacuje sie, ze w budowlance brakuje od 60 do 150 tys.
0sob. Gtownie specjalistow: murarzy, tynkarzy, dekarzy. Problem
nie jest nowy. Juz w 2023 r. Komisja Europejska alarmowata, ze az
72 proc. polskich firm budowlanych wykazuje deficyt pracowni-
kow. Byt to najwyzszy odsetek wsrod wszystkich innych sektorow
gospodarki. Przyczyn tego stanu rzeczy jest kilka.

Po pierwsze: demografia. Polskie spoteczenstwo sie starzeje,
a przyrost naturalny, mimo przeroznych programow socjalnych,
wcigz jest ujemny. ,,Niemal nieprzerwanie od 2012 r. utrzymuje
sie spadek liczby ludnoSci, jedynie w 2017 r. odnotowano nie-
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PORR SA (3. miejsce w rankingu) jest generalnym wykonawcq najwyzsze-
go budynku w Poznaniu — 116-metrowego biurowca AND2
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znaczny jej wzrost (o niespetna 1 tys. osob). Na zmiany liczby
ludnoSci wptywa giéwnie przyrost naturalny, ktory od 2013 r.
pozostaje ujemny. Szacuje sie, ze w 2025 1. liczba urodzen byta
o ok. 168 tys. nizsza od liczby zgonoéw” — informuje GUS.

Juz dzisiaj rok w rok z polskiego rynku pracy ubywa miedzy
150 a2 200 tys. osob. Za dekade na polskim rynku pracy moze bra-
kowac nawet ponad 2 mln ludzi.

Najbardziej dramatyczne pytanie

Drugi powod to edukacja. Coraz mniej mtodych Polakow widzi
swojq przysztoS¢ w budownictwie czy w ogdle w jakims rzemieSl-
niczym fachu. Jeszcze 20 lat temu mieliSmy 200 tys. polskich
uczniow uczyto sie w szkotach na przysztych murarzy, tynkarzy,
stolarzy, dekarzy, piekarzy czy mechanikow. Dzisiaj jest ich juz
tylko 63 tys., czyli trzy razy mnie;j.

,' Zasypywac pracowniczq luke w bu-
dowlance pomagajq URraincy. Wedtug

danych ZUS z przetomu 2024 i 2025 r.
W POLSCE LEGALNIE PRACUIJE
OK. 800 TYS. OBYWATELI UKRAINY.

I tutaj pojawia sie najbardziej dramatyczne pytanie: Co be-
dzie, kiedy wojna za naszg wschodnig granicg sie skonczy i czeS¢
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UNIBEP SA (4. miejsce w rankingu czempionow budownictwa) byt gene-
ralnym wykonawcg nowego kampusu Akademii Muzycznej im. F. Nowo-
wiejskiego w Bydgoszczy
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ukrainskich pracownikow z Polski po prostu wyjedzie? Branza
spodziewa sie dramatu. A to tez dlatego, ze nie za bardzo jest kim
Ukraincow zastgpic. Nowy rzad zaostrzyt prawo wizowe, wiec
Scigganie do pracy Azjatow czy obywateli Ameryki Potudniowej
nie jest dzisiaj juz tak tatwe jak kiedys. Rzad odpowiada praco-
dawcom: Prosze sie automatyzowac. Chociaz branza budowlana
zapewnia, ze automatyzuje sie, ile moze, to niektorych prac w bu-
downictwie nie da sie, ot tak, zastgpi¢ maszyng czy automatem.

Pisma zamiast topat
Kolejny problem to polskie prawo zamowien publicznych. Zda-
niem najwiekszych przedstawicieli branzy dzisiaj kazdy przetarg
w Polsce mozna bardzo tatwo, a w dodatku, bardzo tanio zaskar-
zycC.

Liczba odwotan do Krajowej Izby Odwotawczej wzrosta
w ostatnich latach ponaddwukrotnie i systematycznie roSnie.
W 2023 r. mieliSmy ok. 4 tys. odwotan, w 2024 r. juz ponad 5 tys.,
aw 2026r.juz 6 tys. Branza mowi, ze przez takie spory wydtuza
sie caty harmonogram prac. Zamiast wbijac pierwszg topate iro-
bic, to mnostwo czasu i energii jest przepalane na przerzucanie
sie prawniczymi pismami.

Optata od odwotania do KIO to dzisiaj koszt rzedu 10 czy 20
tys. z1. Zdaniem najwiekszych graczy na rynku budowlanym tak
niskie koszty kuszga, zeby sie skarzy¢. Proponuje sie wiec podnie-
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INTERCOR SA (nr 5w rankingu) specjalizuje sie m.in. w budowie drég
i mostéw. Na zdjeciu: odcinek drogi ekspresowej S19 Babica—Jawornik
(fragment Via Carpatia, tgczqcej Europe Péinocng z Potudniowq)

Fot. Materiaty prasowe
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sienie optat, ktore mogtyby by¢ uzaleznione od wartoSci samego
przetargu. Przyktadowo, zeby sie odwotac od rozstrzygniecia
zamOwienia za miliard zlotych, trzeba by wnieS¢ optate w wyso-
koSci 10 mln z1, czyli 1 proc wartoSci sporu. Wedle zasady znane;j
chocby z Czech: Odwotanie wygrywasz, KIO przyznaje ci racje
— pienigdze sg zwracane. Przegrywasz, optata przepada. To mia-
toby odstraszy¢ potencjalnych pieniaczy, ktorzy cho¢ wiedzg,
ze ich odwotanie jest skazane na porazke, toitak idg w spor na
ztoS¢ konkurencji. Pozostaje pytanie, czy podwyzszenie optat
nie uderzy z kolei w mniejszych graczy na rynku, ktorzy choc nie
sq pieniaczami i majg racje, to nie dysponujg wielomilionowymi
kwotami, zeby wchodzi¢ w spor.

Hiszpani Austriacy

, Mimo taRich problemoéw polski sektor
budowlany trzyma sie bardzo mocno.
Odpowiada dzisiaj za 10-12 PROC. NA-
SZEGO PKB, stanowiqgc fundament pol-
skiej gospodarkri.

W 2024 r. wartoS¢ krajowego rynku wzrosta o kolejnych kilka
procent, przekraczajgc 350 mld zt. Szacuje sie, ze juz w tym roku
moze peknac kolejna bariera 400 mld zt.

+WPROST” NR 13 30 MARCA 2026 13


https://www.wprost.pl/

WPIost

CZEMPIONI GOSPODARCZY - BUDOWNICTWO

GRUPA KAPITALOWA MIRBUD (nr 6 w zestawieniu czempionoéw budow-
nictwa) realizuje projekty inwestycyjne we wszystkich segmentach budow-
nictwa. Na zdjeciu: centrum dystrybucyjne Dino Polska w Bolewicku

Fot. Materiaty prasowe
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Na 40 czempionow budownictwa w naszym rankingu, prak-
tycznie wszystkie spotki wykazujg zysk. Tylko cztery podmioty
poniosty straty. Bazujemy tutaj na wynikach finansowych dostar-
czonych nam przez agencje badawczg Dun & Bradstreet. Wzie-
liSmy pod uwage dane za 2024 r., poniewaz nie wszystkie spotki
wymienione w rankingu ztozyty juz sprawozdania finansowe za
ubiegty rok.

Zwyciezca jest jeden. To Budimex SA - od lat najwieksza
spotka budowlana na naszym rynku, ktorg formalnie kontroluje
hiszpanska grupa infrastrukturalna Ferrovial. Budimex zatrudnia
8 tys. pracownikow i wspotpracuje z 12 tys. podwykonawcow.
Obecnie ma ok. 200 kontraktow. Portfel zamowien spotki w 2024
r. wyniost prawie 18 mld zt. Firma szykuje sie na polski boom
inwestycyjny, chcgac wycigc jak najwiekszy kawatek z polskiego
programu inwestycyjnego, ktorego tgczna wartos¢ ma wynieS¢ 1,5
bln zt do 2040 r. Z ostatnich najwiekszych realizacji Budimeksu
nalezy wymieni¢ chocby budowe obwodnicy metropolitalne;j
Trojmiasta, Dworca Zachodniego w Warszawie, odcinkow drog
ekspresowych S7 czy terminala T3 Baltic Hub na terenie Portu
Gdansk.

Drugie miejsce w naszym zestawieniu zajat Strabag. Polska
odnoga jest oczywiScie czeScig austriackiego giganta, ktory rocz-
nie realizuje 15 tys. projektéw na catym Swiecie. W 2024 r. w Pol -
sce firma osiggneta ponad 5,8 mld zt przychodow i przeszto 162
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mln zt zysku. Buduje praktycznie wszystko: drogi, mosty, dworce,
wiezowce, galerie handlowe czy baseny.

Na ostatnim miejscu podium kolejny austriacki gigant, czyli
spotka PORR SA. To oni stojg za takimi krajowymi projektami,
jak Terminal LNG w Swinoujsciu, gazociag Polska-Litwa, tunel
pod Swina czy stynny warszawski InterContinental.

To tylko trzech z 40 najwiekszych graczy na polskim rynku
budowlanym. Jakie sp61ki zajety kolejne miejsca? @

© Wszelkie prawa zastrzezone
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40 CZEMPIONOW BUDOWNICTWA

NAZWA FIRMY
PRZYCHOD 2024

ZYSK NETTO 2024

PRZYCHOD 2023

ZYSK NETTO 2023

1 BUDIMEX SA

7 509 382 000 649 242 000 8 469 668 000 749 569 000
2 STRABAG SP. Z O.O.

5869 625 907 162 145 363 4 895798 940 77 915168
3 PORRSA

4 033 548 274 101 053 347 4 504 706 962 69 366 522
4 UNIBEP SA

2189718 863 29156731 2046 036 686 -164 309 001

5 PRZEDSIEBIORSTWO UStUG TECHNICZNYCH INTERCOR SP. Z O.O.

2188 090 110 205 682 450 1653 835 915 139 909 277
6 MIRBUD SA

1706 001 000 95919 000 2157 409 000 97 320 000
7  ATLAS WARD POLSKA SP. Z 0O.0.

1652 457 041 105 700 259 1333 674 425 141131 212
8 PEKABEX BET SA

1493 506 000 -4 025000 1523599000 40 790 000
9 ERBUD SA

1437 972 000 17 238 000 1 351 260 000 28 347 000
10 ADAMIETZ SP. Z O.O.

1428 445773 27 509 352 1590 643116 40 271 476
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NAZWA FIRMY
PRZYCHOD 2024 ZYSK NETTO 2024 PRZYCHOD 2023 ZYSK NETTO 2023

17 KOBYLARNIA SA

1350 622 000 27228 000 1032155000 25 756 000
12 GULERMAK SA
1321298 729 20 035 614 1043230705 64 937 992
13 MOSTOSTAL WARSZAWA SA
1294 461 000 -21368 000 1368 949 000 23 066 000
14 DEKPOL BUDOWNICTWO SP. Z 0.0.
1182 339 000 53982 000 1300 585000 67 790 000
15 WARBUD SA
1142 427 000 30274 000 1270186 000 27 475 000
16 ZUE SA
1115 018 000 10262 000 1379 095 000 22 028 000
17 TRAKCJA SA
1034 172 000 9 073000 1070 307 000 37 776 000
18 EUROVIA POLSKA SA
1027 497 000 37 595000 1134 346 000 19 282 000
19 NDISA
1008 099 593 45269912 1081924 700 21 532 481
20 SKANSKA SA
914 500 000 66 000 000 1206 800 000 53 800 000
21 COLAS POLSKA SP. Z 0.0.
899 507 069 27 724 150 910 879 096 10 410 589
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NAZWA FIRMY

PRZYCHOD 2024 ZYSK NETTO 2024

PRZYCHOD 2023 ZYSK NETTO 2023

22 STRABAG INFRASTRUKTURA POLUDNIE SP. Z O.0.
842 139 801 58 193 667 857 185 829 59 438 166
23 BREMER SP. Z O.0.
781 557 870 25 254 895 603 307 485 32797 610
24 REKORD HALE NAMIOTOWE SP. Z O.0.
777 709 691 318 082 932 877 346 793 373 891 468
25 MOSTOSTAL KRAKOW SA
771 563 000 21 490 000 542 266 000 16 732 000
26 KAJIMA POLAND SP.Z O.0.
721 448 243 72 825 401 847 052 416 58 329 339,60
27 CFE POLSKA SP. Z O.O.
685 058 227 29 411 675 634 358 614 32 841579
28 TRASKO INVEST SP. Z O.0.
607 372 582 29 317 453 741 025 031 24194178
29 POLIMEX INFRASTRUKTURA SP. Z O.0.
584 569 000 143 000 361 430 000 -6 233 000
30 JAKON SP. Z O.0.
581166 291 25 004 705 615786 565 47 904 668
31 KORPORACJA BUDOWLANA DORACO SP. Z O.0.
569 200 458 40 981 041 672 982 189 31 491 373,57
32 POLIMEX MOSTOSTAL SA
563 683 000 -360 000 000 932 562 000 -84 118 000
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NAZWA FIRMY
PRZYCHOD 2024 ZYSK NETTO 2024 PRZYCHOD 2023 ZYSK NETTO 2023

33 CONTROL PROCESS SA

559 351 000 5 074 000 692 258 000 5064 000
34 WPIP CONSTRUCTION SP. Z O.0.

502 412 702 12144 281

35 REX BUD BUDOWNICTWO SP. Z 0.0. SPOtKA KOMANDYTOWO AKCYJNA

500 729 066 56 797 781 700 368 683 83 337 895
36 DEPENBROCK POLSKA SP. Z 0.0. SPOLKA KOMANDYTOWA

500 690 597 38 675 860 672 098 283 74 750 374
37 ALSTAL GRUPA BUDOWLANA SP. Z 0.0. SPOLKA KOMANDYTOWA

476 489 980 -15 424 711 423 896 987 3 431 543
38 PRZEDSIEBIORSTWO BUDOWLANE GRANIT SP. Z O.O.

453110 855 4777198 414 511 652 4 737 695
39 TECHBAU BUDOWNICTWO SP. Z O.0.

451 970 686 11 307 181 398 460 701 8 612 423
40 FINETECH CONSTRUCTION SP Z O.0.

419 078 785 3276 496 452 582 976 4 084 249
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BETON PO KOREKCIE.
RAPORT O STANIE
POLSKIEGO
BUDOWNICTWA 2026
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Po trudnych latach POLSKIE BUDOWNICTWO WRA -
CA NA SCIEZKE WZROSTU. Ozywienie nie znosi
jednak wyzwan: rosnq kRoszty, brakuje ludzi, regu-
lacje przyspieszajq, a wiatr geopolityki wieje sek-
torowi w oczy.

ercem polskiego budownictwa pozostaje sektor mieszka-

niowy, ktory po zapasci kredytowej wszedl w faze umiar-

kowanego ozywienia. Analitycy PKO Banku Polskiego
zwracajg uwage, ze po zahamowaniu sprzedazy mieszkan de-
weloperskich w 2024 i pierwszej potowie 2025 r., w drugiej
potowie roku nastgpita wyrazna zmiana trendu. ,,Po zahamo-
waniu sprzedazy mieszkan deweloperskich w I pot. 2025 w II
pot. nastgpita zmiana trendu. Siedem obnizek stop procento-
wych NBP w okresie maj 2025-marzec 2026 poprawito zdolnos¢
kredytowa i ozywito popyt kredytowy na mieszkania, gtdwnie
na wtasne potrzeby” - podkresla Agnieszka Grabowiecka-+ta-
szek, analityczka sektorowa Biura Analiz NieruchomoSci
PKO Banku Polskiego.

Obecny rynek jest w duzej mierze rynkiem kupujgcego — duza
oferta mieszkan, zwtaszcza w najwiekszych aglomeracjach, daje
realne pole do negocjacji cen i warunkow. To efekt zaré6wno
ostroznosci popytu z ostatnich lat, jak i op6znienia, z jakim re-
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AGNIESZKA GRABOWIECKA-LASZEK, analityczka sektorowa Biura
Analiz Nieruchomosci PKO Banku Polskiego
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agujg na zmiany cyklu inwestycje deweloperskie. Wedtug danych
branzowych czas wyprzedazy oferty w niektorych miastach Sred-
nich przekracza dwa lata, a w stabszych lokalizacjach jest jeszcze
dtuzszy.

Wojna na Bliskim Wschodzie ma powazne konsekwencje
makroekonomiczne, prowadzac do zjawiska stagflacji — nie-
bezpiecznego potaczenia wysokiej inflacji i spowolnienia go-
spodarczego. Gdy jeszcze kilka tygodni temu mozna byto liczy¢
na stopniowg poprawe koniunktury na rynku mieszkaniowym
dzieki kontynuacji obnizek stop procentowych, wybuch wojny
potozyt kres tym oczekiwaniom. W warunkach stagflacji priory-
tetem pozostaje stabilnoS¢ cen, co oznacza, ze oczekiwane przez
branze budowlang obnizki stop mogg zosta¢ odtozone na blizej
nieokreSlong przysztoS¢. To z kolei przektada sie na utrzymanie
wysokich kosztow kredytu, a wiec i ograniczony popyt na nowe
inwestycje mieszkaniowe.

Pod powierzchnig pozornego komfortu kupujacych rodzi sie
jednak nowe ryzyko - luki podazowej. Drozsze materiaty, wysoki
koszt finansowania i stabszy popyt prowadza do wstrzymywa-
nia nowych projektoéw. Deweloperzy ograniczajg aktywnosc¢, in-
westorzy stajg sie bardziej ostrozni, a firmy wykonawcze coraz
czeSciej mierzg sie z brakiem zlecen i pogarszajaca sie ptynnoscia
finansowg.
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,Naturalng, widoczng juz reakcjg deweloperow chcacych
utrzymac rentownoS¢ produkeji bedzie dalsza redukcja produk-
cji w toku (mniej rozpoczetych nowych projektow w 2025r1.), co
ograniczy przyszia produkcje mieszkan i uksztattuje nowy, nizszy
punkt rownowagi rynkowej.” — zauwaza ekspertka.

To wiaSnie dziS podejmowane decyzje projektowe zawazg na
tym, czy w latach 2027-2028 rynek nie stanie przed klasyczna
mieszanka: rosngcych dochodow gospodarstw domowych, ta-
twiejszego kredytu i ograniczonej podazy, co z reguty konczy
sie kolejng falg dynamicznych podwyzek cen. Tym bardziej ze
w przypadku normalizacji sytuacji na rynkach surowcowych,
gdy inflacja opadnie, wiadze monetarne moga chcie¢ wesprzec
sfere realng gospodarki mocniejszymi cieciami stop, niz gdyby
wojennego szoku nie byto.

Inwestorzy ,,na pauzie”: rynek najmu

rosnie, ale z hamulcem regulacyjnym

Jednym z najbardziej widocznych przeobrazen ostatnich lat na
polskim rynku mieszkaniowym jest wycofanie sie z rynku tzw.
klienta inwestycyjnego kupujacego mieszkania ,,na wynajem”
lub z myS$la o odsprzedazy. ,, Inwestycyjny, drugi silnik popytu
pozostaje staby. Niska rentownoS¢ najmu, duza niepewnoSc¢ re-
gulacyjna zwigzana z wynajmem krotkoterminowym, licznymi
inicjatywami dotyczacymi opodatkowania kolejnych mieszkan
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czy wprowadzenia podatku katastralnego wstrzymujg tak inwe -
storow instytucjonalnych, jak tez indywidualnych” - zauwaza
Agnieszka Grabowiecka-tLaszek.

Ten obraz potwierdza Wojciech Matysiak, dyrektor Biura Ana-
liz NieruchomoSci PKO Banku Polskiego. Zwraca on uwage, ze
cho¢ w Polsce zakupy inwestycyjne majg duzy udziat gotowki, to
wtasSnie ten segment jest szczegolnie wrazliwy na koszt kapitatu.
,Pomimo duzego udziatu gotéwki w zakupach inwestycyjnych
warto zaznaczyc, ze to wtasnie popyt inwestycyjny jest szcze-
golnie wrazliwy na koszt kapitatu. Wzrost stop procentowych
prowadzi bowiem do spadku relatywnej atrakcyjnoSci najmu,
podczas gdy relacja czynszow do cen mieszkan w krotkim okresie
pozostaje stabilna” - ttumaczy.

Wyzsze stopy procentowe sprawity, ze bezpieczne instru-
menty finansowe — depozyty, obligacje skarbowe - zaczety ofero-
wac stopy zwrotu porownywalne z rentownoScig najmu, ale przy
zdecydowanie nizszym ryzyku i zaangazowaniu. W tym samym
czasie na przychodowos¢ nieruchomosci zaczety oddziatywac
rosngce koszty remontow, ustug serwisowych i mediow.

Dodatkowym czynnikiem zniechecajacym inwestorow jest
niepewnoS¢ regulacyjna. ,,Hamulcem rozwoju rynku najmu oraz
jedng z przyczyn wstrzemiezliwoSci inwestorow jest niepewnosc
regulacyjna. Potencjalne wprowadzenie podatku katastralnego
zadziata negatywnie na stopy zwrotu osiggane przez inwestora
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ijuz sama dyskusja na ten temat generuje podwyzszong wycene
ryzyka dla dtugoterminowej inwestycji w mieszkanie” — podkre-
Sla Matysiak.

Z drugiej strony, dtugofalowe trendy demograficzne i spo-
teczne — migracje do duzych miast, wydtuzony okres edukacji,
pozniejsze zaktadanie rodzin - sprzyjaja stopniowemu rozwojowi
rynku najmu. ,,Zmiany demograficzne, ktorych jesteSmy Swiad -
kami juz od co najmniej dwoch dekad, sprzyjaja rozwojowi rynku
najmu. Rozwoj ten jednak jest stopniowy, cho¢ niewykluczone, ze
wraz z coraz wiekszym zainteresowaniem cudzoziemcow polskim
rynkiem pracy nasili sie w najblizszych latach. Moze to owocowac
dalszym umiarkowanym rozwojem najmu instytucjonalnego” -
prognozuje ekspert PKO Banku Polskiego.

Analityk wskazuje tez warunki, ktorych spetnienie moze
zwiastowac powrot inwestorow na rynek mieszkan: ,,Pierwszym
symptomem powrotu inwestorow bedzie sytuacja, w ktorej realna
stopa zwrotu z bezpiecznych instrumentow spadnie w okolice
zera lub ponizej, a rynek zacznie oczekiwac dtugiej stabilizacji
polityki pienieznej. Obecnie nie widac jednak perspektyw szyb-
kiego powrotu popytu inwestycyjnego na rynek mieszkaniowy,
w szczegolnoSci odlegte wydajg sie mozliwoSci powtorki z lat
2020-2021, kiedy splot szczegdlnie korzystnych warunkow ma-
kroekonomicznych sprzyjat naptywowi kapitatu”
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Demografia: coraz wicksze zroznicowanie
regionalne

Drugg, obok stop procentowych i kosztow, sitg ksztattujaca przy-
sztoS¢ budownictwa mieszkaniowego jest demografia. Polska
wchodzi w okres trwatego spadku liczby ludnoSci, ale proces ten
rozktada sie bardzo nierowno — duze aglomeracje rosng lub sta-
bilizujg sie, podczas gdy wiele mniejszych oSrodkow traci miesz-
kancow.

Zwzmocnienie sygnalizowanych od kilku lat wyzwan demo-
graficznych dla rynku mieszkaniowego oznacza dla inwestorow
koniecznoS¢ wiekszej ostroznosSci przy podejmowaniu decyzji
lokalizacyjnych, szczegdlnie w mniejszych oSrodkach, z pogarsza-
jaca sie demografig i ptytkim rynkiem mieszkaniowym. Lokaliza-
cje w duzych aglomeracjach iich otoczeniu pozostang atrakcyjne,
bedg tez generowaty popyt restytucyjny dotyczacy zdekapita-
lizowanych zasobow mieszkaniowych” - zauwaza Agnieszka
Grabowiecka-Laszek.

W obliczu zmian demograficznych rynek nieruchomosci
mieszkaniowych coraz mniej przypomina jednolitg powierzchnie,
a coraz bardziej mozaike ztozong z wielu drobnych, nie do kofica
przystajacych do siebie elementow. Z pozoru tworzg one jedng ca-
toS¢ - bazujg na tych samych czynnikach makroekonomicznych,
podlegajg tym samym regulacjom, reagujg na te same komunikaty
bankow centralnych. A jednak pod tg wspolng warstwg kryja sie
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glebokie roznice - inne uwarunkowania demograficzne, inne
oczekiwania mieszkancow, inna struktura popytuiinna wrazli-
woS¢C inwestorow na ryzyko.

Ten sam impuls makroekonomiczny - wzrost dochodow, ob-
nizka stop procentowych, program wsparcia — w rzeczywistosci
rozchodzi sie po rynku jak fala, ktéra w r6znych miejscach przy-
biera zupelnie odmienne ksztatty. W centrum metropolii moze
wzmocni¢ popyt na najem, podnieS¢ czynsze i zwiekszyC presje
na najlepsze lokalizacje, gdzie liczy sie przede wszystkim dostep
do pracy i ustug. Na przedmieSciach ta sama fala napedzi popyt
na wieksze mieszkania i domy, w ktorych mozna pogodzic prace
zdalng z zyciem rodzinnym. Na peryferyjnej wsi za$S zaniknie,
rozbijajgc sie o bariery demograficzne.

Trendy demograficzne przektadajg sie bezpoSrednio na
strategie deweloperow i firm budowlanych: projekty w duzych
miastach i w ich strefach podmiejskich majg znacznie lepsze
perspektywy sprzedazowe, podczas gdy inwestycje w miastach
kurczgcych sie demograficznie obarczone sg rosngcym ryzykiem
diugiego okresu komercjalizacji lub koniecznoSci obnizania cen.

Prognozy demograficzne uchodzg za jedne z najbardziej sta-
bilnych w naukach spotecznych, poniewaz liczba przysztych
rodzicow jest w duzej mierze znana juz dziS. Historia pokazuje
jednak, ze takze w tej dziedzinie zdarzaja sie powazne biedy.
NajczeSciej wynikajg one z niedoszacowania migracji lub z nie-
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oczekiwanych zmian spotecznych wptywajacych na dzietnoSc.
Dobrym przyktadem jest Hiszpania. Na poczatku lat 2010. pro-
gnozy krajowego urzedu statystycznego zaktadaty spadek liczby
ludnosci w kolejnej dekadzie, gtownie ze wzgledu na bardzo ni-
ska dzietnoS¢ i starzenie sie spoteczenstwa. W rzeczywistoSci
populacja wzrosta - z ok. 46,6 mln w 2013 do blisko 48,6 mln
w 2023 1. Decydujaca role odegrata imigracja, ktora w wielu la-
tach w peini kompensowata ujemny przyrost naturalny. Podobny
mechanizm wystgpit w Niemczech. W latach 90. przewidywano,
ze kraj zacznie szybko traci¢ ludnosc¢ juz na poczatku XXI wieku.
Tymczasem populacja Niemiec wzrosta z ok. 79 mln w 1990 1. do
ponad 84 mln obecnie.

Z tej perspektywy rowniez obecne prognozy demograficzne
GUS dla Polski — wskazujace na znaczgcy spadek liczby ludnosci
w kolejnych dekadach — mogg okazac sie nietrafione. W przy-
padku dynamicznego rozwoju gospodarczego kraju Polska moze
stac sie coraz silniejszym kierunkiem migracji zarobkowej

W Europie Srodkowo-Wschodniej na trajektorie demogra-
ficzng moga wptynac takze czynniki geopolityczne (np. migracje
wynikajgce z konfliktow lub zmian politycznych w regionie) czy
zmiany polityki migracyjnej Unii Europejskiej. W efekcie rze-
czywista liczba ludnoSci Polski w przysztoSci moze odbiegac od
dzisiejszych prognoz w znacznie wiekszym stopniu, niz czesto
zaktada sie w biezgcej debacie publicznej.
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Energia, ustugi, regulacje - trzy gtowne
zrodta kosztow dla wykonawcow
Pierwszym i najbardziej bezpoSrednim kanatem oddziatywania
wojny na Bliskim Wschodzie na koszty firm budowlanych sg ceny
energii oraz wzrost cen tworzyw sztucznych, produkowanych
w duzej mierze na bazie ropy naftowej. Warto jednak zauwazyc,
ze wojna dziata jak katalizator problemow, ktoére w branzy bu-
dowlanej narastaty juz wczeSniej. Struktura kosztow tego sektora
opiera sie dziS na trzech gtownych filarach — poza cenami energii
sg to ceny ustug oraz koszty regulacji. Kazdy z nich w ostatnich
latach byt zrodtem silnej presji wzrostowej. Relatywnie wysokie
ceny energii elektrycznej w Polsce sprawiajg, ze krajowa produk-
cja materialow budowlanych, takich jak cement czy ceramika, jest
drozsza niz w wielu innych krajach. To oznacza, ze nawet lokalne
tancuchy dostaw nie chronig przed presja kosztowg. Kolejne pod-
wyzki ptacy minimalnej istotnie podniosty koszty prowadzenia
dziatalnoSci gospodarczej, ktore przetozyty sie bezpoSrednio na
ceny ustug wykonawczych.

Z kolei nowe wymogi efektywnoSci energetycznej, wdrazane
w ramach unijnej dyrektywy budynkowej, bedg wymagaty od
branzy zarowno zmiany technologii, jak i ponoszenia wyzszych
kosztow inwestycyjnych. Analizy wskazujg, ze w nadchodzgcych
latach wszystkie nowe budynki w UE majq zmierzac¢ w kierunku

+WPROST” NR 13 30 MARCA 2026 32


https://www.wprost.pl/

WPIost

CZEMPIONI GOSPODARCZY - BUDOWNICTWO

standardu zeroemisyjnego, a w przypadku budynkow mieszkal -
nych do 2030 r. powinno nastgpi¢ zmniejszenie Sredniego zuzycia
energii pierwotnej o co najmniej 16 proc.

Ekspertka nie ma watpliwoSci, ze odbije sie to rowniez na ce-
nach mieszkan: ,,Rok 2026 nadal bedzie rynkiem kupujacego,
duza oferta mieszkan daje jak dotad mozliwoS¢ negocjacji ceny.
Jednak wdrazanie nowych warunkow technicznych, ustawy
schronowej czy dyrektywy budynkowej bedzie tworzyc presje
kosztowa na wzrost cen nowych mieszkan”, Z punktu widzenia
inwestorow i wykonawcow oznacza to koniecznoSc¢ przyspie-
szonej adaptacji - od zmiany projektow, przez szkolenie kadr, po
budowe nowych tancuchow dostaw dla bardziej zaawansowanych
technologii budowlanych.

Poza mieszkaniowka: infrastruktura

I energia jako gtowne motory

Choc to rynek mieszkan przycigga najwiecej uwagi opinii publicz-
nej, to dla branzy budowlanej rownie wazne sg projekty infra-
strukturalne i energetyczne. To one majg, zdaniem wielu analiz,
stac sie gtownym motorem wzrostu w drugiej potowie dekady.
Raporty wskazujg, ze w latach 2025-2028 naktady na infrastruk-
ture transportowa (drogi, kolej, logistyka) oraz na transformacje
energetyczng (OZE, sieci przesytowe, magazyny energii) bedg
rosty szybciej niz przecietna dla catej branzy.
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Czesc tych projektow bedzie finansowana z odblokowanych
Srodkow europejskich, w tym z Krajowego Planu Odbudowy i ko-
lejnej perspektywy budzetowej UE. To dobra wiadomos¢ dla firm
wyspecjalizowanych w duzych kontraktach inzynieryjnych, ale
takze wyzwanie — wymagajgce wiekszej organizacji, zdolnoSci
do konsorcjow i zarzgdzania ryzykiem finansowym, zwtaszcza
w doSwiadczonej turbulentnymi zmianami kosztow branzy bu-
dowlane;.

Dla sektora materiatowego, np. cementowego, oznacza to za-
potrzebowanie na znaczgce wolumeny produkcji. Jedne z prognoz
wskazujg, ze produkcja cementu w Polsce moze wzrosnac o okoto
5 proc. w 2025 r., wspierana przez inwestycje infrastrukturalne
i Srodki z KPO.

Branza budowlana na progu transformaciji
t.aczac dane makroekonomiczne i opinie ekspertow, obraz pol-
skiej branzy budowlanej na lata 2026-2028 rysuje sie jasno:
to sektor, ktory wychodzi z fazy spowolnienia i wchodzi na
Sciezke wzrostu, ale bedzie to wzrost inny niz w poprzedniej
dekadzie.

Po stronie popytu mieszkaniéwka coraz wyrazniej dzieli sie
na segment zakupow na witasne potrzeby — napedzany poprawa
zdolnoSci kredytowej — oraz znacznie stabszy niz w przesztosci
segment inwestycyjny, hamowany przez koszt kapitatu i niepew-
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nosc¢ regulacyjng. Demografia premiuje duze aglomeracje kosztem
mniejszych oSrodkow, co wymusza na inwestorach duzo wieksza
dyscypline lokalizacyjng i akceptacje rosngcego zréznicowania
regionalnego.

Po stronie podazy firmy budowlane mierzg sie z rosngcymi
kosztami materiatow i pracy, niedoborem kadr oraz coraz ostrzej-
szymi wymogami dotyczacymi efektywnosSci energetycznej
i Sladu weglowego. JednoczeSnie rosSnie znaczenie duzych projek-
tow infrastrukturalnych i energetycznych, ktore zapewnig portfel
zlecen, ale podniosg poprzeczke organizacyjng i finansowa.

W takich warunkach o sukcesie beda decydowac nie tylko ceny
ofertowe i szybkoS¢ realizacji, lecz takze zdolnoS¢ do zarzadzania
ryzykiem — kosztowym, regulacyjnym i demograficznym. Dla
jednych firm nadchodzace lata moga by¢ okresem konsolidac;ji
i trudnych decyzji, dla innych - szansg na skokowy awans w tan-
cuchu wartoSci. Pewne jest jedno: polska branza budowlana nadal
bedzie jednym z kluczowych sektorow gospodarki, ale bedzie
musiata budowac inaczej niz dotad. @

© Wszelkie prawa zastrzezone
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