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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Analiza sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce
w I kwartale 2021 r.! prowadzi do nastepujacych spostrzezen:

= W I kwartale 2021 r. powrdcila wysoka aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym, po przejsciowym
spowolnieniu w 2020 r. wywolanym skutkami pandemii. Liczba sprzedanych kontraktéw na budowe
mieszkan na najwiekszych rynkach pierwotnych byta istotnie wyzsza od wielkosci z poprzedniego
kwartatu, jednak roczna sprzedaz nadal jest nizsza od notowanej w latach 2017-2019. Koszty budowy
mieszkan (materiaty i robocizna) rosty w nieco wolniejszym tempie niz w poprzednich kwartatach. Ceny
ziemi kontynuowaty wzrost, co bylo zwigzane z uzupetnianiem , bankéw ziemi” przez deweloperéw.
WI kw. 2021 r. kolejny raz oddano do uzytkowania rekordowg liczbe mieszkan, co bylo efektem
aktywnosci deweloperéw z ubiegtych lat. Obserwowano wzrost 1/r $rednich cen transakcyjnych mkw.

mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym analizowanych miast.

= W I kwartale przewazaly wzrosty cen mieszkan kw./kw. niemal na wszystkich grupach rynkéw (por.
tabela 1), wzrosly tez dynamiki cen. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym (RPT) wzrosly we
wszystkich grupach miast z uwagi na wigksza skale sprzedazy lepiej zlokalizowanych i drozszych
mieszkan. Rosngce ceny mieszkan na rynkach pierwotnych (gtéwnie w stanie deweloperskim, tj. do
wykonczenia we wlasnym zakresie oraz kupowane z opo6zniona realizacja) przy wysokim popycie
powoduja tez wysokie zainteresowanie nabywcoéw tanszym rynkiem wtérnym, gdzie mieszkanie jest
zazwyczaj gotowe do wprowadzenia sie. Na rynku wtérnym takze obserwowano wzrost cen
ofertowych (RWO) i transakcyjnych (RWT) we wszystkich grupach miast. Ceny korygowane
indeksem hedonicznym rosly we wszystkich grupach miast, co oznacza, ze podobne mieszkania

sprzedawane byly drozej niz miato to miejsce kwartal wczesniej.

Tabela 1 Dynamika kw./kw. cen mkw. mieszkania w analizowanych miastach w I kw. 2021 r.

RPO RPT RWO RWT
Gdansk 3,9% 12,0% -0,4% 7,6%
Gdynia 5,9% 14,4% 5,2% 4,6%
Krakow 1,4% 6,9% 4,0% 7,7%
todz 1,4% 4,0% 8,0% 8,4%
Poznan 0,1% 7,4% 1,7% -1,2%
Wroctaw 5,0% 0,8% 6,8% 10,1%
Warszawa 2,0% 8,6% 4,8% 1,3%
6 miast 2,5% 7,1% 3,8% 6,9%
10 miast 2,0% 6,7% 8,0% 7,8%

Zrédto: NBP
Uwaga do Tabeli 1: dynamiki wynikajace ze $redniej ceny transakcyjnej sa niedoszacowane z uwagi na ograniczona liczebnos¢
transakcji z RCiIWN (mniejsza liczba drozszych mieszkan). Korekta ma miejsce w nastepnym kwartale.

! Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Informacji opiera si¢ na danych dostepnych na koniec I kw. 2021 r. Dane zgromadzone
w bazie NBP podczas notowania obejmuja oferty aktualne w dniu 1 marca 2021 r. oraz transakcje zawarte w okresie grudzien
2020 r. - luty 2021 r. Z powodu opéznient w dostepie do niektdrych danych, czes¢ wykreséw zawiera informacje do IV kw. 2020 r.
wlacznie. Szeregi danych ze $rednimi poziomami cen mkw. mieszkan, czynszéw komercyjnych i cen transakcyjnych mkw.
powierzchni handlowej odzwierciedlaja zasoéb informacji dostepny w momencie zamkniecia materiatu. Dane historyczne sa
rewidowane. W notowaniu cen (baza BaRN) dotyczacym I kw. 2021 r. zebrano ok. 112,6 tys. rekordéow, w tym ok. 29,4%
dotyczacych transakgji oraz 70,6% dotyczacych ofert. Lacznie w bazie zebrano ponad 4,0 min rekordéw, z 24,4% udziatem
transakcji oraz 75,6% ofert.
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* Dynamika $rednich, transakcyjnych stawek najmu mkw. mieszkan (nie uwzgledniajac oplat
eksploatacyjnych i optat za media) spadta we wszystkich grupach miast zaré6wno kw./kw., jak i 1/r (por.
wykres 15). Pomimo znacznego spadku przychodéw z wynajmu nie wystawiono masowo lokali na
sprzedaz?. Inwestorzy nadal poszukiwali w nieruchomosciach bezpieczenstwa dla lokowanego kapitatu,
a w mniejszym stopniu oczekiwali atrakcyjnej stopy zwrotu. Nadal jednak w duzych miastach utrzymuje
sie¢ wysoka podaz ofert mieszkan na rynkach najmu dlugoterminowego, w tym nabywanych w celach

inwestycyjnych. Moze to sprzyja¢ spadkom stawek najmu w przysztosci.

= Kwartalna sprzedaz kontraktéow na budowe mieszkan na 6 najwiekszych rynkach pierwotnych
w Polsce’ (por. wykres 56) wzrosta wzgledem poprzedniego kwartalu o 19,5 tys. Jednoczesnie
wprowadzono do sprzedazy ok. 13,9 tys. kontraktow na budowe mieszkan tj. wiecej o ok. 14,3%
kw./kw. Podaz niesprzedanych kontraktéw na budowe mieszkan wystawionych na rynek zmniejszyta
sie¢ wzgledem poprzedniego kwartatu o ok. 5,9 tys. lokali i wyniosta na koniec okresu ok. 42,1 tys. Liczba
kontraktéw z mieszkaniami umownie nazywanymi , gotowymi do zamieszkania” w ofercie sprzedazy
w 6 miastach zmniejszyla sie¢ wzgledem poprzedniego kwartatu do 3,2 tys., a wskaznik czasu sprzedazy
kontraktéw na budowe mieszkan na rynku pierwotnym na 6 najwiekszych rynkach spadt do 3,1 kwartatu
z 3,6 w poprzednim kwartale (por. wykres 62). Dane te wskazuja na pewne usztywnienie podazy

wzgledem popytu.

= Wskaznik szacowanej dostepnosci mieszkan w duzych miastach (bazujacy na przecigtnym
miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw) wzrést nieznacznie w omawianym kwartale
do poziomu 0,79 mkw., i byl wyzszy wzgledem minimum notowanego w III kw. 2007 r. o 0,31 mkw. (tj.
o ok. 64%). Wskaznik szacowanego maksymalnego dostepnego kredytu mieszkaniowego* byt najwyzszy
w catym okresie transformagji, i zwiekszyt si¢ dla przecigetnego gospodarstwa domowego, podobnie jak
wskaznik szacowanej kredytowej dostepnosci mieszkania’. Gtéwnym czynnikiem powodujacym biezace
wzrosty ostatnich dwdch wskaznikow dostepnosci byty rosnace wynagrodzenia gospodarstw domowych

oraz niskie stopy procentowe.

= Aktualny poziom stawek czynszow w najmie dlugoterminowym (Sredni w 7 najwiekszych miastach
(Warszawa oraz 6 miast) wskazal nizszy poziom wskaznika optacalnosci najmu mieszkan (por. wykres
23). Nadal jednak inwestycja mieszkaniowa (nie uwzgledniajac kosztéw transakcyjnych) byta
konkurencyjna na tle oprocentowania lokat bankowych, inwestycji w 10-letnie obligacje skarbowe, badz

w nieruchomosci komercyjne.

2 Na podstawie wynikéw badania NBP ,, Analiza poziomu popytu i podazy na wtérnym rynku mieszkaniowym z uwzglednieniem
rynku najmu mieszkan”, kwiecien 2021 r.

3 Na podstawie danych JLL (d.REAS).

¢ Maksymalny dostepny kredyt mieszkaniowy na danym rynku to miara wyrazona w tysiacach zlotych z uwzglednieniem
wymogoéw kredytowych banku i parametrow kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji wynoszacy 25 lat, minimalne
wynagrodzenie jako minimalny dochdéd po splacie rat kredytowych). Szacunek nie uwzglednia zmian polityki kredytowej
bankéw, w tym kryteriéw udzielania i warunkéw kredytu.

5 Kredytowa dostepno$¢ mieszkania to miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania, ktére mozna zakupic
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw na
danym rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogéw kredytowych banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres
amortyzacji, minimalne wynagrodzenie jako minimalny dochdéd po splacie rat kredytowych), przy sredniej cenie transakcyjnej
mieszkania (40% z RP i 60% z RW) na danym rynku (BaRN). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpietos¢
pomiedzy rynkami.
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= W I kwartale 2021 r. warto$¢ wyplat nowych kredytow mieszkaniowych w Polsce byla wyzsza od
wyplat kredytow w tym samym okresie 2020 r. Wartos¢ nowych, zlotowych uméw na kredyty
mieszkaniowe gospodarstw domowych® 7 (bez uméw renegocjowanych) wedlug danych NBP® wyniosta
w I kwartale br. 17,4 mld z}, tj. byla wyzsza o ok. 1,2 mld zt (7,5%) wobec wielkosci z poprzedniego
kwartatu oraz wyzsza o ok. 2,5 mld zt (17,0%) wzgledem I kw. 2020 r. Wyniki ankiety NBP nt. sytuacji na
rynku kredytowym w I kwartale br.® wskazuja, Ze banki w duzej skali ztagodzily kryteria udzielania
kredytow mieszkaniowych oraz jednoczesnie podnioslty marze dla kredytéw obarczonych wyzszym
ryzykiem. W II kwartale br. banki przewiduja dalsze tagodzenie kryteridéw polityki kredytowej
i kontynuacje wzrostu popytu.

= Szacowana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego deweloperow mieszkaniowych z projektow
inwestycyjnych wzrosta wzgledem poprzedniego kwartalu i wyniosta ok. 23%. Bylo to skutkiem
wzrostu cen transakcyjnych, pokrywajacych z nadwyzka wzrost kosztow producentéw mieszkan.
Zgodnie z raportem Coface'® w I kw. 2021 r. odnotowano istotny wzrost liczby upadtosci (gtéwnie
w transporcie, ustugach, rolnictwie i handlu). Wzrosta liczba upadtosci w budownictwie (z 30 w IV kw.
2020 r. do 53 w I kw. 2021 r.) oraz dziatalno$ci zwiazanej z obstuga nieruchomosci (odpowiednio z 3 do
25), ale udziat budownictwa w ogolnej liczbie upadiosci i restrukturyzacji zmniejszyt sie r/r o 3 p.p. tj. do
10% (por. wykres 35).

6 Wedtug danych BIK, banki i SKOK-i w I kw. 2021 r. udzielity klientom indywidualnym ok. 56,6 tys. kredytéw mieszkaniowych
na kwote ok. 17,3 mld zt (w I kw. 2020 r. odpowiednio 59,5 tys. sztuk, 17,2 mld z1). Notowane w I kw. 2021 r. ujemne dynamiki
r/r sprzedazy kredytéw mieszkaniowych dotyczyty niemal wszystkich grup kredytoéw, zaréwno liczbowo, jak i wartoSciowo.
Stale zwieksza sie jedynie udziat kredytow powyzej 350 tys. zl, z 47,0% w I 2020 r. do 52,4% w I 2021 r. (wartosciowo) oraz
odpowiednio z 27,6% do 31,6% (liczbowo). Wedlug stanu na 07.06.br. do bazy BIK zaraportowano odroczenia sptaty (moratoria
bankowe) rat kredytéw mieszkaniowych dla 1614 rachunkéw ztotowych kredytowych mieszkaniowych w kwocie 366 min zt
oraz ok. 587 kredytéw walutowych w kwocie 194 miln zt..

7 Wedlug raportu AMRON w I kw. 2021 r. liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych wyniosta 57,2 tys. sztuk (wobec 53,8 tys.
w poprzednim kw.), warto$¢ nowo udzielonych kredytdw hipotecznych wyniosta 17,9 mld zt (wobec 16,4 tys. sztuk
w poprzednim kw.), a przecigtna kwota udzielonego kredytu mieszkaniowego wyniosta ok. 313,2 tys. zt (wobec 305,1 tys.
w poprzednim kw.). Wzrosty udziaty kredytéw o LtV 50-80%, 30-50% i do 30% (odpowiednio do ok. 45,2%, 6,6% i 17,1%),
natomiast zmniejszyt sie udziat kredytow z LtV powyzej 80% (do ok. 31,2%). W strukturze nowych uméw kredytowych
w porownaniu do poprzedniego kwartatu wzrdst udziat kredytéw mieszkaniowych o okresie zapadalnosci od 25 do 35 1at (67,3%)
oraz powyzej 35 lat (1%), pozostatych natomiast spadt. Na koniec I kw. 2021 r. liczba czynnych uméw kredytowych (w trakcie
splaty) wyniosta ok. 2,49 mln sztuk (wobec 2,47 mln szt. w IV kw. 2020 r.), a ich warto$¢ na koniec omawianego okresu wyniosta
480,2 mld zt (wobec 476,3 w ub.kw.).

8 Dane dot. oprocentowania i wartosci nowych kredytéw na podstawie danych NBP dostepnych w zaktadce ,4 OPN2PLN”, na

stronie internetowej NBP: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/oprocentowanie.html . Wedlug

danych NBP w koncu marca 2021 r. stan kredytu mieszkaniowego dla gospodarstw domowych wynidst 480,7 mld zt, tj. byt

wyzszy o 4,1 mld zt wzgledem poprzedniego kwartatu oraz wyzszy o ok. 20,6 mld zt wzgledem korica marca 2020 r. (wzrost 1/r

0 4,5%, podczas gdy w I kw. 2020 r. wzrost wynioést 9,4%).

,Sytuacja na rynku kredytowym - wyniki ankiety do przewodniczacych komitetow kredytowych, I kwartat 2021 r.”, NBP,

kwiecien 2021 r. https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek kredytowy 2021 2.pdf. W opinii ankietowanych podmiotow

©

istotny wzrost popytu byt wynikiem m.in. poprawy sytuacji w gospodarce i na rynku mieszkaniowym oraz zlagodzenia
warunkow i kryteriow udzielania kredytéw mieszkaniowych. Banki tagodzily kryteria polityki kredytowej ze wzgledu na presje
ze strony innych instytucji, w tym bankéw i bankéw hipotecznych.

10 Wedtug opinii ekspertéw Coface (Roczny Raport Upadtosciowy COFACE — niewyplacalnosci przedsiebiorstw w Polsce w I kwartale
2021 r.), w T kwartale br. istotnie wzrosta liczba upadtosci za co gtéwnie odpowiadaja uproszczone postepowania o zatwierdzenie
ukladu, ktére zostaty wprowadzone w czerwcu 2020 r. przez ,,ustawe COVID-owq”. Wysoki przyrost postepowan, ktory bytby
adekwatny do znacznego pogorszenia aktywnosci gospodarczej notowanego w Polsce w tym roku, nadal jest hamowany przez
rézne formy wsparcia dla przedsiebiorstw oraz moratorium na sktadanie wnioskéw o upadtosé.
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=  WIkw.2021r. oddano do uzytkowania!' w Polsce historycznie wysoka liczbe mieszkan, tj. 7,4% wiecej
r/r (por. wykres 51). Oddawano gldwnie mieszkania na sprzedaz i wynajem (57% udzial wobec 62%
wlkw. 2020 r.), indywidualne (analogicznie 41% wobec 36%), natomiast spoétdzielcze ipozostate
(stanowity po 1%, tj. pozostaty bez zmian wobec I kw. 2020 r.). Udziat oddanych mieszkan zwigkszyt sie
nieznacznie w Warszawie (9% wobec 8% w I kw. 2020 r.), spadt w innych miastach (24% wobec 28%
w L kw. 2020 r.), oraz wzrdst w pozostatej Polsce (66% wobec 64% w I kw. 2020 r.). Liczba mieszkan,
ktorych budowe rozpoczeto'? rowniez byla historycznie wysoka, tj. wyzsza o 21,2% od notowanej
w I kw. 2020 r. (por. wykres 52). Tu réwniez dominowaty mieszkania na sprzedaz i wynajem (63% wobec
61% w I kw. 2020 r.) oraz indywidualne (35% wobec 37% w I kw. 2020 r.). Nalezy dodac¢, ze rozpoczeta
budowa mieszkan przesuneta si¢ z Warszawy (udziat w liczbie rozpoczynanych 4% wobec 8% w 12020 r.)
do innych analizowanych miast (udziat 31% wobec 25% w I 2020 r.), przy spadku udziatu w pozostatej
Polsce (udziat 65% wobec 67% w 12020 r.).

= Wysokie szacowane stopy zwrotu z projektéw mieszkaniowych oraz utrzymujacy sie popyt
inwestycyjny i konsumpcyjny przyczynialy sie do wystepowania inwestoréw o wydawanie kolejnych
pozwolen na budowe mieszkan's. Udzielono pozwolenia gléwnie na budowe mieszkan na sprzedaz
i wynajem (67% udzial w cato$ci pozwolert wobec 63% w I kw. 2020 r.) oraz indywidualnych (32% wobec
37% w I kw. 2020 r.). Mimo wzrostu liczby udzielonych pozwolert na budowe mieszkan spétdzielczych
i pozostalych ich udziat nadal byt nieznaczacy (ok. 1%). Do ok. 39% (z 35% w I kw. 2020 r.) zwiekszyt sie
udziat pozwolen na budowe mieszkann w 16 miastach, spadt w Warszawie do 5% (z 9%), a w tzw.
pozostalej Polsce utrzymat si¢ na poziomie 56%. Nalezy doda¢, ze wysoka liczba pozwolent na budowe
w duzym stopniu byta efektem opdznionej realizacji wnioskdw o wydanie pozwolenia ztozonych przed
koncem 2020 r., w tym gromadzonych przed zmiang regulacji dotyczacych wymogdéw efektywnosci

energetycznej budynkow.

=  Rynek nieruchomosci komercyjnych zostal mocno dotkniety przez pandemie COVID-19, a zwiazane
z nia ograniczenia w dzialalnosci handlowej i dzialalnosci przedsiebiorstw beda mie¢ wplyw na
czynsze i transakcje sprzedazy nieruchomosci oraz beda odczuwalne w dluzszym okresie'>. Pandemia,
w tym rozwdj pracy zdalnej oraz rozwdj handlu internetowego, przyspieszyta zmiany zachodzace na
rynku nieruchomosci komercyjnych. Niektdrzy najemcy, szczegdlnie ci znaczacy, wykorzystuja sytuacje
do negocjowania obnizek stawek czynszu. Natomiast transakcje kupna i sprzedazy nieruchomosci sg
wynikiem dlugiego procesu negocjacyjnego (w tym due diligence), zatem na rynku inwestycyjnym

ewentualny wptyw pandemii widoczny bedzie w diuzszej perspektywie.

11 Wedlug danych GUS w Polsce w I kw. 2021 r. oddano do uzytkowania ok. 53,3 tys. mieszkan, tj. wiecej o ok. 3,8 tys. wzgledem
I'kw. 2020 r., jednak mniej o ok. 12,2 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w ostatnich czterech kwartatach oddano do
uzytkowania ok. 225,8 tys. mieszkan, tj. ok. 16,2 tys. wiecej niz w tym samym okresie ub. r. (wzrost r/r 0 7,7%).

12 Wedtug danych GUS w Polsce w I kw. 2021 r. rozpoczeto budowe ok. 63,7 tys. mieszkan, tj. o ok. 11,1 tys. wiecej wzgledem I kw.
2020 r., oraz wiecej o ok. 7,2 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w ostatnich czterech kwartatach rozpoczeto budowe
ok. 235,0 tys. mieszkan, tj. ok 1 tys. mniej niz w tym samym okresie ub. r. (spadek 1/r 0 0,4%).

13 Wedtug danych GUS w Polsce w I kw. 2021 r. wydano ok. 84,3 tys. pozwolent na budowe mieszkan, tj. wiecej o ok. 25,2 tys.
wzgledem I kw. 2020 r. oraz wiecej o ok. 0,2 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w ostatnich czterech kwartatach
wydano ok. 301,2 tys. pozwolen, tj. ok. 30,8 tys. wiecej niz w tym samym okresie ub. r. (wzrost r/r o0 11,4%).

14 Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie warunkéw technicznych, jakim powinny
odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie, w par. 329 wskazuje, ze od dnia 1 stycznia 2021 r. obowiazuje nowy standard
energetyczny oraz obnizona zostaje wartosc energii pierwotnej (tzw. wskaznik EP).

15 Na rynku komercyjnym dane o czynszach dotycza IV kw. 2020 r.
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= Na rynkach nieruchomosci biurowych w I kw. 2021 r. zwiekszyly sie nierownowagi wynikajace
znadmiaru podazy powierzchni do wynajecia w stosunku do popytu na nia. Podaz nowych
powierzchni oraz powierzchni w budowie nadal utrzymuje sie na wysokim poziomie, co zwigzane jest
z rozpoczeciem buddw przed pandemia, ktére inwestorzy chca zakonczy¢. Wedlug informacji firm
doradczych, na koniec omawianego okresu catkowita podaz powierzchni biurowej na dziewieciu
najwigkszych rynkach biurowych'® wyniosta ok. 11,9 mln mkw., a w budowie bylo ok. 1,1 mln mkw., tj.
okoto 9,3% istniejacego zasobu. Stopa pustostandw na tych rynkach tacznie wzrosta do poziomu 12,1%
wobec 11,3%!7 na koniec IV kw. 2020 r., a w Warszawie wyniosta 11,4%!® wobec 9,9% w IV kw. 2020 r.
Stopa pustostanéow powierzchni biurowej zalezy od wieku' oraz, przede wszystkim, od lokalizacji?’
biurowca. Budowa prawie 10% dodatkowej powierzchni nie oznacza automatycznego wzrostu
pustostanow, jednak bedzie ona generowac istotng konkurencje o najemcéw, szczegolnie dla starszych
i gorzej zlokalizowanych budynkéw. W konsekwencji, obok wzrostu pustostanow bedziemy
obserwowali wycofywanie tej powierzchni z rynku lub przeksztalcanie jej w nowoczesna i rynkowo

przydatna.

=  Sektor handlowy w I kw. 2021 r. wciaz odczuwat skutki pandemii COVID-19, ktore natozyly sie na juz
wczesniej rozpoczete zmiany na rynku, to jest rozwo6j handlu przez Internet. Zasoby nowoczesnej
powierzchni handlowej na koniec I kw. 2021 r. wyniosty ponad 12,2 mln mkw., co przeklada si¢ na
nasycenie 318 mkw./1000 mieszkaricdéw?'. W budowie znajdowalo si¢ natomiast ok. 360 tys. mkw.22
nowoczesnej powierzchni handlowej. Ten niski przyrost nowych powierzchni moze oznaczad, ze
inwestorzy uwazaja rynek za nasycony. Potwierdza to rdéwniez pojawianie sie projektéw
przeksztalcajacych istniejace centra handlowe w centra handlowo-ustugowo-rozrywkowe. Problemem
tego sektora jest wiec utrzymanie dotychczasowych klientéw, a w mniejszym stopniu konkurencja

z nowymi projektami.

= Rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce pozostawal w fazie dynamicznego rozwoju,
a popyt i podaz utrzymywaly sie na wysokim poziomie. W przeciwienstwie do rynku handlowego,
rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej zyskuje na zmianach w nawykach konsumentow
obserwowanych juz wczesniej, a przyspieszonych przez pandemie. Rozwija sie tez segment magazynéw
zlokalizowanych w obszarach miejskich, w tym dos$¢ bliskich lokalizacji, w celu skroceniu czasu dostawy
produktéow do klienta. Na koniec I kw. 2021 r. catkowite zasoby rynku powierzchni magazynowej wzrosty
do 21,4 mIn mkw. awbudowie znajdowalo si¢ ponad 2 mln mkw. nowoczesnej powierzchni
magazynowej. Stopa pustostandw w catym kraju odnotowala dalszy lekki spadek do poziomu 6,5%?2
wobec 6,6% w IV kw. 2020 r.

16 Dziewiec¢ rynkéw biurowych to: Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, £6dz, Poznan, Szczecin, Lublin.

17 Por. Raport Colliers International: Market Insights, I kw. 2021, Polska.

18 Por. Raport Colliers International: Market Insights, I kw. 2021, Polska.

19 Cushman & Wakefield, Marketing jako jeden z kluczowych czynnikéw wspierajacych proces modernizacji starszych budynkéow
biurowych, 2018.

20 Por. Knight Frank, Raport Polska Rynek Komercyjny I potowa 2018.

21 Szacunkowo jest to wartos¢ o 15% nizsza od $redniej dla catej Unii Europejskie;j.

22 Por. Raport Colliers International: Market Insights, I kw. 2021, Polska.

2 Por. Raport Colliers International: Market Insights, I kw. 2021, Polska.
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= Szacowana wartos$¢ transakcji nieruchomosci komercyjnych nabytych w celach inwestycyjnych?, tj.
przeznaczonych na wynajem, w I kw. 2021 r. wyniosla ok. 1 mld euro. Okoto 37% wartosci transakcji
dotyczylo powierzchni magazynowych, 32% powierzchni biurowych, natomiast tylko 8% transakcji
dotyczyto powierzchni handlowych.

= Ekspozycja sektora finansowego na nieruchomosci dla przedsiebiorcow (kredyty dla deweloperéw
mieszkaniowych, na nieruchomosci biurowe, handlowe, magazynowych i inne) wystepuje w dwoch
glownych postaciach. Pierwsza jest zwiazana z finansowaniem danej nieruchomosci przez udzielony
na nia kredyt. Zazwyczaj w takim przypadku kredyt zabezpieczony jest na danej nieruchomosci, ale
mozliwe sg tez alternatywne formy zabezpieczenia. Warto$¢ tych kredytow udzielonych przez banki
w Polsce? wynosita na koniec I kw. 2021 r. 64,6 mld z?, w tym 58% kredytéw byto denominowane
w EUR. Wartos¢ zadtuzenia przedsiebiorstw z tytutu nieruchomosci mieszkaniowych na koniec I kw.
2021 r. obnizyla si¢ do poziomu 4,2 mld zt wobec 4,6 mld zt w IV kw. 2020 r. Warto$¢ kredytéw na
nieruchomosci biurowe nieznacznie spadta do poziomu 17,0 mld zt wobec 17,1 mld zt w IV kw. 2020 r.
Stan kredytéw na nieruchomosci handlowe i ustugowe obnizyt si¢ do poziomu 18,0 mld wobec 18,2 mld
zt w IV kw. 2020 r. Stan kredytow na nieruchomosci magazynowe i przemystowe wzrést do poziomu 9,9
mld zt. Natomiast wartos¢ kredytéw udzielonych na inne nieruchomosci ksztattowata sie na poziomie
15,6 mld zt.

= Druga postacia ekspozycji bankow sa kredyty zaciagniete przez przedsiebiorstwa na rozne cele, ale
zabezpieczone na nieruchomosciach. Wartos¢ kredytéw dla przedsiebiorstw zabezpieczonych
hipotecznie na nieruchomosciach komercyjnych na koniec I kw. 2021 r. wynosita 138 mld zt?’, tj. wzrosta

0 4 mld zt wzgledem poprzedniego kwartatu.

= Jako$¢ kredytow udzielonych przedsiebiorstwom na nieruchomosci nie zmienila sie istotnie
wstosunku do poprzedniego kwartalu. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla kredytow
na nieruchomosci biurowe nieznacznie spadt do poziomu 6,3% wobec 6,4% w IV kw. 2020 r., dla
kredytéw udzielonych na powierzchnie handlowe i ustugowe wzrdst do poziomu 14,1% wobec 13,5%
w IV kw. 2020 r. Wskaznik ten dla kredytéw na powierzchnie magazynowe i przemystowe ksztattowat
si¢ na poziomie 7,6% ana inne nieruchomosci wzrdst do poziomu 8,5% z 8,2%. Wskaznik kredytow

zagrozonych dla kredytéw udzielonych na nieruchomosci mieszkaniowe deweloperskie nieznacznie

2 Na podstawie danych Comparables.pl. Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy calej funkcjonujacej spétki, ktéra wynajmuje
budynek i czerpie z tego tytulu przychody. Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: 1/ deweloperem, ktéry skomercjalizowat
nieruchomos¢ i sprzedaje ja inwestorowi, lub 2/ dwoma inwestorami.

%5 Wartos¢ kredytow udzielonych na nieruchomosci komercyjne (biurowe, handlowe, magazynowe i inne) z zagranicy na koniec
2020 r. ekspercko szacujemy na 97 mld zt. Szacunek obliczany jest w nastepujacy sposob: Wartos¢ zasobu inwestycyjnych
nieruchomosci komercyjnych w Polsce (biurowych, handlowych oraz magazynowych) na koniec 2020 r. zostata oszacowana na
314 mld zt. Szacunek ten obliczono przez mnozenie wielkosci zasobu w mkw. (publikowanego przez firmy doradcze) przez
hedoniczng wycene mkw. odpowiednich nieruchomosci, oszacowana przez NBP.  Zgodnie z doswiadczeniami
miedzynarodowymi mozna zatozy¢, ze wskaznik LTV na catym zasobie wynosi 50%, zatem wartos¢ kredytéw na nieruchomosci
szacowana jest jako 157 mld z}. Po odjeciu wartosci kredytow udzielonych przez banki w Polsce (60,4 mld. zt), otrzymujemy
szacunek kredytow z zagranicy 97 mld. zt. Na te kredyty sktadaja sie kredyty i pozyczki udzielone przez sektor finansowy oraz
niefinansowy (ktdry na ogét znéw zadltuza sie¢ w sektorze finansowym).

W przypadku Polski, maksymalne LTV na nieruchomosci komercyjne wynosi zgodnie z Rekomendacja S od czerwca 2013 r. 75%,
lub 80%, w przypadku, gdy czes¢ ekspozycji przekraczajaca 75% LTV jest odpowiednio ubezpieczona, lub kredytobiorca
przedstawil dodatkowe zabezpieczenie w formie blokady sérodkéw na rachunku bankowym lub poprzez zastaw na
denominowanych w ztotych dtuznych papierach wartosciowych Skarbu Paristwa lub NBP

26 Dane z FINREP.

27 Spadek zadluzenia o 4,6 mld zt wobec III kw. wynikat gtéwnie ze sptat kredytow zlotowych.
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wzrdst do poziomu 18% wobec 17,5% w IV kw. 2020 r. Wzglednie wysoka wartos¢ tego wskaznika wynika

gléwnie z utrzymywania przez banki w portfelu kredytéw zagrozonych z poprzednich lat?s.

= Na rynkach matych lokali biurowych mediany ceny ofertowej w calej Polsce oraz wiekszosci
najwiekszych miast wykazywaly niewielki wzrost. Jedynie w Warszawie i Poznaniu odnotowano
niewielkie spadki. Réwniez w przypadku matych lokali handlowo-ustugowych w wiekszosci duzych
miast odnotowano lekki wzrost mediany cen ofertowych. Natomiast w przypadku Warszawy i Kielc

zanotowano delikatny spadek wobec w IV kw. 2020 r.

=  Nowy hedoniczny indeks cen i wycen nieruchomosci biurowych? w Warszawie i catej Polsce oraz
handlowych w calej Polsce pozwala stwierdzi¢, ze ceny transakcyjne i wyceny tych nieruchomosci
komercyjnych byly stabilne w latach 2018-2020.

=  Analiza szacunkowej stopy zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A% w Warszawie, Poznaniu i Tréjmiescie pokazuje, ze przy wykorzystaniu wylacznie
kapitalu wlasnego taka inwestycja nie generuje istotnie wyzszej stopy zwrotu na kapitale wlasnym
(ROE) niz 10-letnie obligacje skarbowe. Natomiast przy bardzo wysokiej i ryzykownej dzwigni
finansowej na poziomie 80% inwestycja ta, za pomoca tarczy podatkowej, generuje wyzsze ROE.
W analizie uwzgledniono efektywny czynsz, to jest $redni czynsz skorygowany o wspdtczynnik

pustostanow na danym rynku.

= Rowniez analiza szacunkowej stopy zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji zakupu biurowca klasy
B z istniejacego zasobu® w Warszawie pokazuje, ze wykorzystanie wysokiej i ryzykownej dzwigni
finansowej (80%) pozwala, za pomoca tarczy podatkowej, podnies¢ ROE. Natomiast gdyby inwestor
stosowat wylacznie kapitat wlasny, szacowana stopa zwrotu nie réznitaby sie istotnie od stopy zwrotu
uzyskiwanej na 10-letnich obligacjach skarbowych. Nie nalezy poréwnywac szacunkowej stopy zwrotu
z inwestycji w nowo wybudowany biurowiec i szacunkowej stopy zwrotu z zakupu juz istniejacego, gdyz
w rzeczywistosci po stronie kosztowej nalezy uwzgledni¢ czas budowy (ktéry dla uproszczenia zostat
skrécony do 1 roku) oraz czas niezbedny na skomercjalizowanie obiektu, co istotnie wptywa na poziom
ryzyka takiej inwestycji. Nadwyzka ponad te wszystkie koszty tworzy zysk deweloperski, ktéry
w nastepnym etapie (przy sprzedazy budynku) jest juz wliczony w cene obiektu jako tak zwana miejska

renta rézniczkowa.

= Zaréwno analiza szacunkowej stopy zwrotu z budowy nowego biurowca, jaki i zakupu juz

istniejacego biurowca pokazuje, Ze zyski z inwestowania na rynku nieruchomosci biurowych nie sa

28 Por. Raport o Stabilnosci Systemu Finansowego, NBP, grudzien 2018.

2 Indeks ten obliczono na podstawie cen transakcyjnych (dane NBP oraz Comparables.pl) oraz wycen bankowych (dane AMRON),
przez co uwzgledniono wieksza liczbe obiektow komercyjnych i ich atrybutéw cenotwodrczych. Zastosowano metode regresji ze
zmiennymi zero-jedynkowymi czasu , co przy wciaz wzglednie matej liczbie obserwacji w poszczegdlnych latach pozwala
wykorzysta¢ mozliwie duzo informacji z kroczacego 10-letniego okresu.

3% Dla uproszczenia zatozono, ze caly proces budowy oraz komercjalizacji budynku, to jest pozyskania najemcéw odbywa sie
w jednym roku kalendarzowym. W uproszonej analizie procesu deweloperskiego wykorzystano kosztorys firmy Sekocenbud.
Bardziej szczegotowy opis metody liczenia szacunkowego ROE znajduje sie¢ w materiale ,Ramka C. Analiza zyskownosci
inwestycji w nowo wybudowane nieruchomosci biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych poziomach dzwigni
finansowej” w Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r., NBP.

31 Szczegdlowy opis metody liczenia szacunkowego ROE znajduje si¢ w materiale ,Ramka D. Analiza inwestycji w nieruchomo$ci
biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych LTV” w Raport o sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2017 r., NBP.
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istotnie wyzsze od rentownosci 10-letnich obligacji SP. Powyzsza analiza nie uwzglednia dodatkowo
ryzyka, ktore niesie ze soba epidemia COVID-19, ktéra moze znacznie obnizy¢ zapotrzebowanie na

powierzchnie biurowe, a co zatem idzie strumien pieniedzy generowany z czynszow.

Ponizsze wykresy opisuja najwazniejsze zjawiska, ktére wystapity na rynku mieszkaniowym w najwiekszych
miastach w Polsce w I kwartale 2021 r. Wykresy prezentuja:

1) ceny mieszkan (wykresy 1-15),

2) kredytowa dostepnos$¢ mieszkania, dostepnosc kredytu, optacalnos¢ inwestycji w mieszkanie (wykresy
16-24),

3) wyptaty kredytéw mieszkaniowych i stopy procentowe (wykresy 25-34),

4) operacyjna zyskownos$¢ mieszkan i projektéw deweloperskich, koszty produkgji budowlano-montazowej

oraz sytuacje ekonomiczng deweloperéw w Polsce (wykresy 35-50),
5) budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkan w wybranych miastach w Polsce (wykresy 51-64),
6) czynsze i ceny nieruchomo$ci komercyjnych oraz szacunkowa stopa zwrotu (wykresy 65-75),

7) wnioski z badania ankietowego popytu i podazy na wtérnym rynku mieszkaniowym w kraju

z uwzglednieniem rynku najmu mieszkan (wykresy 76-90),
8) analize oplacalnosci inwestycji w mieszkania w wybranych, wiekszych miastach w kraju (wykresy 91-102),

9) analize sytuacji finansowej firm deweloperskich (wykresy 103-134), firm budownictwa kubaturowego
(wykresy 135-154), firm zajmujacych sie sprzedaza materialdow budowlanych (wykresy 155-175), firm
produkujacych materiaty budowlane (wykresy 176-193).

Analiza cen mkw. mieszkan: ofertowych, transakcyjnych oraz hedonicznych na rynku pierwotnym i wtdérnym
oraz stawek najmu mieszkan bazuje na danych pozyskiwanych w ramach badania ankietowego rynku
mieszkaniowego Baza Rynku Nieruchomosci (BaRN). Z kolei w ramach badania ankietowego rynku
nieruchomosci komercyjnych Baza Rynku Nieruchomo$ci Komercyjnych (BaNK) zbierane i analizowane sg

dane dotyczace czynszoéw oraz cen ofertowych i transakcyjnych nieruchomosci komercyjnych.

W analizach wykorzystano takze dane z baz: PONT Info Nieruchomosci, AMRON i SARFIN Zwiazku Bankéw
Polskich oraz Comparables.pl. Korzystano réwniez z analiz i raportow JLL/d.REAS, Komisji Nadzoru
Finansowego oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura Informacji Kredytowej. Do analizy strukturalnej
rynkow wykorzystano dane publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny oraz wiele opracowan

zawierajacych dane sektorowe.

Wykaz skrétow:
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5M
6M
™
10M

BaNK
BaRN
BIK
CPI
DFD
GD
GUS
EURIBOR
KNF
LIBOR
LTV
MDM
NBP
PONT
RNS
RP

RW
ROE
WIBOR

WIG20

ZBP
ZKPK

5 najwiekszych miast: Gdansk, Krakéw, Lodz, Poznan, Wroctaw

6 najwiekszych miast: Gdansk, Gdynia, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw

7 najwiekszych miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, L.6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw
10 duzych miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw,
Szczecin, Zielona Gora

Badanie Rynku Nieruchomosci Komercyjnych

Badanie Rynku Nieruchomo$ci

Biuro Informacji Kredytowej

Consumer Price Index; wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych

Duza firma deweloperska

Gospodarstwa domowe

Gléwny Urzad Statystyczny

Euro Interbank Offered Rate

Komisja Nadzoru Finansowego

London Interbank Offered Rate

Loan-to-Value; relacja wartosci kredytu mieszkaniowego do wartosci mieszkania
Mieszkanie dla Mtodych

Narodowy Bank Polski

PONT Info Nieruchomo$ci

Rodzina na Swoim

Rynek pierwotny mieszkan

Rynek wtérny mieszkan

Stopa zwrotu z majatku

Warsaw Interbank Offer Rate; referencyjna wysoko$¢ oprocentowania kredytéw na
polskim rynku miedzybankowym

Indeks grupujacy 20 spétek z GPW o najwyzszej wartosci akgji pozostajacych w wolnym
obrocie

Zwiazek Bankow Polskich

Zakumulowany indeks zmiany kryteriéw polityki kredytowej bankéw wobec kredytéow
mieszkaniowych
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1. Ceny mieszkan transakcyjne, hedoniczne, ofertowe na rynku pierwotnym (RP) i wtéornym (RW)

Wykres 1 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RP

w Warszawie i 6M, w z1

Wykres 2 Ceny transakcyjne mkw. mieszkan na RW

korygowane ind. hedonicznym, w Warszawie i 6M
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— Gdansk — Gdynia Krakow — §dZ Gdansk hed.
Poznan = Wroctaw Warszawa === $r.6M Poznan hed.
====6M hed.

Krakow hed.
Warszawa hed.

12019
12020
12021

t6dz hed.
Wroctaw hed.

Uwaga: baza cen mieszkari NBP (BaRN) istnieje od III kw. 2006 r.; opis bazy w opracowaniu ,Sytuacja na lokalnych rynkach
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2019 r.” dostepnym na stronie internetowej banku.

Zrédto: NBP

Wykres 3 Srednia wazona cena mkw. mieszkania,

oferty (O) i transakcje (T) na RP
13000

Zrédto: NBP

Wykres 4 Srednia wazona cena mkw. mieszkania,

oferty (O) i transakcje (T) na RW
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Warszawa RP trans.

3000

=== 10 miast RW oferta
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-+« Warszawa hed.
6 miast hed.

=== Warszawa RW oferta
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=10 miast RW transakcja
= 6 miast RW transakcja
Warszawa RW transakcja
10 miast hed.

Uwagi do wykreséw 3-101i 14-15: ceny i czynsze 6M i 10M wazone udzialem mieszkan w zasobie rynkowym; dla Warszawy cena $rednia.

Zrédto: NBP

Wykres 5 Relacja $redniej wazonej ceny transakcyjnej

mkw. mieszkania - RP do RW

Zrédto: NBP

Wykres 6 Relacja Sredniej wazonej ceny ofertowej (O)

do transakcyjnej (T) mkw. mieszkania na RP i RW

1,25 4 1,35 mmmmmmmmmmm e -
4 td

1,20 1,30 g g

1,15

1,25 hommmm e\

1,10

1,20 B\ NA A A AN
1,05
1,15 tWVN /N PR A\
1,00
095 1101 VY i;\ 77777777 >
] Y AR SN NALN 7S

0,90 1,05 \ hd ’(bs\’:/\n.,

v - 2 VA

0,85 1,00 -

O 0
588323332858 23¢88 5883283328583 ¢8%8
& 8 &§ R 8 8 8 8 R R R &8 /8 % S 8 8 8 8 8 8 3 8 8 8 8 8 8 8

——\Narszawa =—6M =—10M === O/T Warszawa RP === O/T 6M RP === O/T 10M RP

Zrédto: NBP

e OfT Warszawa RW

Zrédto: NBP

e O/T 6M RW

e O/T 10M RW
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 7 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej =~ Wykres 8 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej

mkw. mieszkania na RP oraz realnej wzgledem CPI mkw. mieszkania na RW oraz realnej wzgledem CPI
oraz dyn. wynagr.w sekt. przeds. (Il kw. 2006 r.=100)  oraz dyn. wynagr.w sekt. przeds. (Il kw. 2006 r. = 100)
) 2B .
240 240
220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120

100
80
60

100 +
80

e ]OM RP T e GM RP T e \Narszawa RW T e 10M RW T
Warszawa RP T = +eeeWarszawa RP T defl. CPI ————6MRW T e« +Warszawa RW T defl. CPI
——Warszawa RP T defl WYN. eeeee6M RP T defl. CPI. —— Warszawa RW T defl WYN. eeeeef6M RW T defl. CPI.
—%—6M RP T defl.WYN. eeeee10MRP T defl. CPI —=—6M RW T defl WYN. eeees10M RW T defl. CPI
——10M RP T defl.WYN. —»—10M RW T defl WYN.
Zrédto: NBP, ZBP (AMRON), GUS Zrédto: NBP, ZBP (AMRON), GUS
Wykres 9 Cena transakcyjna mkw. mieszkaniana RW  Wykres 10 Srednia wazona cena transakcyjna mkw.
w Warszawie i 6M mieszkania na RW na wybranych rynkach oraz
$rednia cena korygowana indeksem hedonicznym
11000 12000 - -
10000 11000
9000 10000
9000
8000 5000
7000 7000
6000 6000
5000 5000
4000
4000 000
3000 2000

— Gdansk e— Gdynia Krakow e | G2 ——Warszawa hed. ——6M hed. ——10M hed.
Poznan e \rOClaW Warszawa === $r.6M e——=\Warszawa RWT  e===6M RWT e 10M RWT
Zrédto: NBP Zrédto: NBP
Wykres 11 Srednie ofertowe ceny mkw. mieszkan na Wykres 12 Srednie ofertowe ceny mkw. mieszkan na
RP na wybranych rynkach RP w Warszawie i 6M
12000 12000
11000 11000
10000 10000
9000 9000
8000 8000
7000 7000
6000 6000
5000 5000
4000 4000
3000 3000
2000 2000
© ~ 0 o O ~— o~ o <t n O ~ (o] o o 9« © ~ oo} [o2} o - N ™ < wn [{e} ~ [o0] (2] o —
o o o o i i i — i i i i — i N N o o o o - - - - - - - - - - N N
O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N o~ N N N N N N o~ N N N N o~ N N N N N N N N N N N N N N N N
e \Narszawa — G M —10M e \Nroctaw —t 0dZ Krakow = \Narszawa
= Gdansk = Gdynia = Poznan

Uwaga do wykreséw 11-12: ceny zbierane ze wszelkich dostepnych zrédel.
Zrédto: PONT Info Nieruchomosci Zrédto: PONT Info Nieruchomosci
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 13 Srednie ofertowe ceny mkw. nowych

kontraktow mieszk. na RP na wybranych rynkach
12000

11000
10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
~ o] [e2] o - N o™ < wn o ~ [ee] (2] o —
o o o Pl I — I Pl Pl - I I Pl N N
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N
Warszawa Krakow === \Nroctaw Poznan
Tréjmiasto et odz === $r.6M
Uwaga: ceny dotycza wyltacznie nowych kontraktéw, po raz
pierwszy wprowadzanych na rynek.
Zrodto: JLL/d.REAS
Wykres 15 Srednie stawki transakcyjne najmu
zl/mkw. mieszk. na RW (L.0$) oraz szacowana stopa
kapitalizacji inwestycji w mieszkanie na wynajem
(P.0$) w wybranych miastach
60 7,0%
55 6,5%
50 6,0%
45 5,5%
w0 5,0%
4,5%
8 4,0%
30 3,5%
25 3,0%
20 2,5%
15 2,0%

12007
12008
12009
12010
12011
12012
12013
12014
12015
12016
12017
12018
12019
12020
12021

Warszawa $r.stawka czynszu
= 10M $r.stawka czynszu
=== 6M st.kap.(P.o$)

e 6M $r.stawka czynszu

=== Warszawa st.kap.(P.o$)

=== 10M st.kap.(P.0$)

Uwaga do wykresu 15: drednia cena transakcyjna mkw.
mieszkania liczona jako 50% ceny z RP i 50% ceny z RW; do ceny
mkw. mieszkania na RP doliczono koszty przecigtnego
wykoniczenia lokalu oraz 1,5% amortyzacji budynku; analiza ta nie
uwzglednia wysokich kosztéw transakcyjnych na rynku
mieszkaniowym oraz potencjalnie diugiego czasu wychodzenia
z takiej inwestygji.

Zrédto: NBP, Grupa OLX

Wykres 14 Srednie (ofertowe i transakcyjne) stawki

najmu mkw. mieszk. na RW na wybranych rynkach
60
55
50
45
40
35
30
25
20
15

e Krak oW
Warszawa

e Gdansk
todz
Wroctaw

= = = 6M $r.waz.zasobem

Uwaga: w 2020 r. obserwowano zmiane proby.

Zrédto: NBP, Grupa OLX

Wykres 16 Szacowana dostepnos¢ mieszkania w 7M
za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw (mkw.)

1,10
1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30

~ 0 (2] o - N o < n © ~ fee] o o

o o o - P - - - - - - bl — N

o o o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N ~N ~N N ~N ~N

e G Sk Gdynia Krakow todz
Poznan Warszawa Wroctaw - 5. 7TM

Dostepno$¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu
powierzchni mieszkania w cenie transakcyjnej za przecietne
miesieczne wynagrodzenie w przedsiebiorstw
w danym miescie. Wyraza liczbe metréw kwadratowych
mieszkania mozliwych do przy przecigtnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w danym miescie
(GUS), oraz przecietnej cenie transakcyjnej na danym rynku (40%
z RP i 60% z RW wedtug bazy NBP).

Zrédto: NBP, GUS

sektorze

nabycia

Narodowy Bank Polski
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

2. Kredytowa dostepnos¢ mieszkania, dostepnos¢ kredytu, oplacalnos¢ inwestycji w mieszkanie

Wykres 17 Szacunek kredytowej dostepnosci Wykres 18 Kwartalne zmiany szacowanej kredytowej
mieszkania $redniej dla 7M dostepnosci mieszkania sredniej dla 7M oraz sila

i kierunki wptywu poszczegélnych sktadowych
150f T-mmmmmm e mme e e e e e e

10% -
5% -
0% -
5% -

-10% - -

-15%

0¥ dmmmmm e e e

~ [o0) (%)) o - N ™ < Te} © ~ o] o o —
S 8 © 494 9 o 4 9 4 494 o9 4 49 & o 5 3 83 3 2 ¥ 3% 3 8 85 3% 3 R &
o o o o o o o o o o o o o o o (=} o o o o o o o o o [} [=} [=} o [=}
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
. . . L Cena ($r.RP i RW)

— Ask — ni Krakow Y odz K

Gdans Gdynia aKo 6d = \Wynagrodzenia

Poznan Warszawa Wroclaw = = == $r.7M = \aks.udziat dochodu przezn.na sptate

mmmm Stopa procentowa
=== Kredytowa dostepno$¢ mieszkania

Zrédio: NBP, GUS Zrédto: NBP, GUS

Dostepny kredyt mieszkaniowy — miara okreslajaca potencjalny maksymalny kredyt mieszkaniowy; wyrazona w tys. zt na danym rynku
z uwzglednieniem wymogdw kredytowych banku i parametréw kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji, minimum socjalne
jako minimalny dochdéd po splacie rat kredytowych).

Kredytowa dostepno$¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania, ktére mozna zakupic¢
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecigtnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw na danym
rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogdw kredytowych banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimum
socjalne jako minimalny dochoéd po sptacie rat kredytowych) przy sredniej cenie transakcyjnej mieszkania (40% z RP i 60% z RW) na
danym rynku (BaRN). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpietos¢ pomiedzy rynkami.

Indeks ZKPK - zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankéw; wzrost indeksu oznacza tagodzenie, a spadek
zaostrzenie polityki kredytowej w stosunku do okresu poczatkowego, tj. IV kw. 2003 r. Opis metody liczenia wskaznika w Raporcie
o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2012 r., NBP.

Wykres 19 Szacunek dostepnego kredytu Wykres 20 Kwartalne zmiany szacowanego

mieszkaniowego oraz Zakumulowany Indeks Polityki dostepnego kredytu mieszkaniowego $redniego dla

Kredytowej mieszkaniowej bankéw (ZKPK; P. 0s) 7M oraz sila i kierunki wptywu poszczegdlnych
sktadowych

1506 mmmmmmmmm e e e e e e e s

10% -

5 &8 83 23 2 3 232 3 8 2 5 8 3 R 8 B e e o d A e e e e e e e S
S &6 &6 © © © © © © © O o o © © 5 8 3 2 2 § 8 3 8 g8 5 % 2 R &
N N N N N N N N ~N N N N ~N N N o o o o o o o o o o o o o o o
- - - - - - - - - - - - e -_— e N N N N N N N N N N N N N N N
e Gdarisk e— Gynia Krakow mmmm \Wynagrodzenia
s | 7 Poznan Warszawa Maks.udziat dochodu przezn.na sptate
i . ) i mmmm Stopa procentowa
Wroctaw —==¢r7Mwazbud. === indeks ZKPK (P.0$) pap

=== Dostgpnos$¢ kredytu

Uwaga: wartosci dodatnie ZKPK oznaczaja fagodzenie a ujemne Uwaga: stopa procentowa kredytu mieszkaniowego wazona
zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w stosunku do okresu udziatem kredytu ztotowego i walutowego.

poczatkowego, tj. IV kw. 2003 r. Dane ZKPK zostaly uaktualnione. Zrédio: NB P, GUS

Zrédio: NBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 21 Szacunek dostepnego kredytu Wykres 22 Odczuwalnos¢ kredytu mieszkaniowego dla
mieszkaniowego przy przecietnym wynagrodzeniu konsumenta; stopy deflowane CPI lub dynamika
brutto w sekt. przedsiebiorstw w wybranych miastach ~ wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
. 8%
N 750 y
(g‘ /, . 6%
650 4%
550 2%
0%
450
2%
350 o0
250 &%
-8%
150 £ 5 8 8 2 2 8 239 ¢g 582§ %8
g 2823243 23z223:33¢8 8§ 8§ 8 § 8§ 8 & &8 &8 & &% & & I8
N N N N N N N N N N N N N N N
- - - - = - - - - = - - - - = = nom.st.proc.stanu kred.mieszk.PLN
= real.st.proc.kred.mieszk.PLN def. CPI
$ — —real.st. .kred.mieszk.PLN dla kred.RNS / MDM / MS def.CPI
Warszawa (MW) sr. 6M (MW) sr. 10M (MW) —23_Z_Eﬁﬁ.kiid.ﬁ!iiik.pLN dl: klr':d.RNS /MDM / MS dzf.dyn.wynagr.(wyréwn.)
= = = Warszawa (MS) === $r. 6M (MS) = e = $r. 10M (MS) real.st.proc.kred.mieszk.PLN def. dyn.wynagr.(wyréwn.)

Uwaga: wartosci szacowane z zostawieniem do zycia kredytodawcy Uwaga: wartosci ponizej 0 oznaczaja ujemna realng stope
minimum socjalnego (MS) lub przecigtnego miesiecznego procentowa dla kredytobiorcy; czerwone linie oddzielajq

wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (MW). jednoroczny okres braku rzadowych programéw wsparcia
Zrédlo: NBP, GUS, BGK nabywania mieszkan tj. RNS (dziatajacy w latach 2007-2012 r.) oraz
MDM (dziatajacy w latach 2014- 2018) i Mieszkanie na Start (MS)
dziatajacy od 2019 1.
Zrédio: NBP, GUS, BGK
Wykres 23 Oplacalnos¢ wynajmu mieszk. ($r. Wykres 24 Dynamika zmian poziomu cen
w Warszawie i 6M) wobec alternatywnych inwestycji ~ transakcyjnych mieszkan (Cena), dochodéw GD
GD (réznice stép procentowych) (Wyn.), kosztow budowy mieszkan i CPI, $rednie
w Warszawie, 6M i 10M (I 2013=100)
6 170
5 160 ’
4
s 150 4
2 140 ’
1 130
0 120
-1
2 110
3 10 — 4%
4
S 88 8 3 5 38 383 8 5 8 3 38 8 8 8 92338 8285538322328 K
N N N N N N N N N N N N N N N N ©O O O O O O O O O O O O o O o o o
- - - - - - - - - - - - - - - - N N N N N N N N N N N N N N N N N
——najem do opr.dep.stan GD = = = = = = = =
——najem do opr.kred.mieszk.GD (nowe) e \\'yn. Warszawa = = = \Wyn. 6M secees Wyn, 10M
najem do opr.obl.10l. CenaW. ———=cC 6M ceeeen 10M
——najem do stopy kap.nier.kom. ena warszawa ena ena
s CP| Koszt budowy

Uwaga do wykresu 23: wartosci powyzej 0 oznaczaja wieksza optacalno$¢ inwestycji w mieszkanie na wynajem osobom trzecim od
lokowania kapitalu w innych inwestycjach. Analiza ta nie uwzglednia wysokich kosztéw transakcyjnych na rynku mieszkaniowym oraz
potencjalnie dlugiego czasu wychodzenia z takiej inwestygji.

Uwaga do wykresu 24: Cena transakcyjna mkw. mieszkania 50%RW i 50%RP (wraz z kosztami wykonczenia; szczegoty w opisie tabeli 7).
Koszt budowy potowy budynku 1121-302 (szczegdty w przypisie 31).

Zrédio: NBP, GUS Zrédlo: NBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

3. Wyplaty kredytéw mieszkaniowych, stopy procentowe

Wykres 25 Stan i kwart. zmiany stanu nalezno$ci GD  Wykres 26 Struktura walutowa stanu naleznosci GD

z tytulu kredytu mieszkaniowego po korektach oraz
struktura walutowa przyrostow kwart. stanu (mld z})

L4 oo eeioioos -

12
5 10
o 8
[S
= 6
[} 4
C
g 2
g o
4
> -2
g 4
£ -
N

mmm mieszkaniowe kredyty walutowe (zm.kw) (L o$)
mieszkaniowe kredyty ztotowe (zm.kw) (L 0$)

= stan kredytu mieszkaniowego (P 0$)

—\v tym stan kredytu walutowego (P 0$)

Zrédto: NBP

550

Wykres 27 Struktura geograficzna warto$ci umow na
nowy kredyt mieszkaniowy w wybranych miastach
w Polsce, dane kwartalne
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Zrédto: NBP

Wykres 28 Wartos¢ w mld zt (Iewa o0$) i liczba uméw
(prawa 0$) na nowy kredyt mieszkaniowy

w wybranych miastach w Polsce w pierwszych
kwartalach w latach 2005-2021
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Uwaga do wykresow 27 i 28: dane informuja o podpisanych umowach kredytowych, a nie o faktycznych wyptatach kredytu. PP
oznacza , pozostata Polske”. Na wykresie 26 czerwonymi punktami zaznaczono wyltacznie pierwsze kwartaty.

Zrédto: BIK
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 29 Nowo podpisane umowy kredytowe: Wykres 30 Kredyty GD na nieruch. mieszkaniowe
warto$¢ i liczba, dane kwartalne skumulowane i wskaznik kredytéw uznanych za zagrozone
20 - 500 - 10%
18 450 +- 9%
16 400 +- 8%
14 350 - %
12 300 - 6%
10 250 - 5%
200 | - - 4%
8
150 + - - 3%
6
100 + - - 2%
4 50 - 1%
2 0 0%
0 3 S b} S 3 3 3 3 5 3 2 I
& & & & & & & & & & & &
= =z =2 =2 =2 =z =z =z =z =2 = =
Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. 0$)
—\Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. (P 0$)
mmm warto$¢ PLN (L.o$) = v tym warto$¢ walutowe (L.o$) ——Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. ztotowych (P 0s$)
e |iczba PLN (P.0$) =W tym liczba walutowe (P.0$) ——Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. walutowych (P 0$)
Zrédio: ZBP (AMRON) Uwaga: naleznodci (kredyty) ze stwierdzona utrata wartosci —

naleznosci z portfela B, w przypadku ktorych zostaty stwierdzone
obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci
oczekiwanej przyszlych przeptywoéw pienieznych (w bankach
stosujacych MSSF) lub ktére zostaly zaliczone do naleznosci
zagrozonych zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finansow
w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane
z dziatalnoscig bankéw (w bankach stosujacych PSR).

Zrédto: NBP

Wykres 31 Stopy procentowe kredytéw mieszk. dla Wykres 32 Marze bankowe (do WIBOR, LIBOR,

gospodarstw domowych w Polsce EURIBOR 3M) przy kredytach mieszkaniowych
9% 4,5%
8% 4,0%
7% 3,5%
, 3.0%
6% 2,5%
5% 2,0%
4% 1,5%
3% 1,0%
2% 0.5%
0,0%
1% £ 8588339838858 238+8
N © ~ 0 O O <« N M ¢ 1w O N~ 0 0O O o
S 38388 zgggsgesgagg¢egeg sy § § 8§ 8§ 8 8 88 8RR IRI I
N N N N N N N N N N N N N N N N N - - - - - - - - - - - - - - - - -
——— %PLNnowe - WIBOR3M —— %CHFnowe - LIBOR3M
=PLN nowe — CHF nowe == EUR nowe e 5P LNstan - WIBOR3M —— 9%PLNnowe - st.dep.GD stan
ceesce PLN StAN  ceceeee CHE stan oo ee0%PLNstan - st.dep.GD stan

Uwaga do wykresu 31 i 32: fioletowa pionowa linia oddziela okres bez kredytéw walutowych, ktére od 2012 r. praktycznie nie byty
udzielane. Uwaga do wykresu 31: marze bankowa stanowi réznica miedzy stopa kredytu mieszkaniowego (wg danych NBP)
a WIBOR3M lub LIBORCHF3M.

Zrédto: NBP Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Tabela 2 Szacunek wyplat brutto kredytow mieszkaniowych dla gosp. domowych w Polsce oraz
szacunek zakupow mieszkan deweloperskich na 7M (mln z1) z udzialem srodkéw wiasnych i kredytow*/

Popyt

Szacunkowa Szacunkowa kredytowy Lo P'opyt Szacur'lkowy udzia'l
wyplata kl_'edytéw w_artos’é t_ransakcji wraz z (Qllaztzoat?avc:{l zaknuap;\g wl;e'\s/lz:an
mieszkaniowych | mieszkaniowych na | udzialem kredytéw wiasnego) S NI Sl

FalsEs Pl whasnym | 2P 7M | dlaRP 7M P I———
na RP 7M
1 2017 10 945 6 851 2495 624 4 356 73%
112017 12 139 6 480 2768 692 3712 68%
112017 11794 6 676 2 689 672 3987 70%
IV 2017 10 652 7 152 2429 607 4724 75%
12018 11914 7 015 2716 679 4 299 71%
112018 12 807 6 072 2920 730 3152 64%
1112018 13 024 5 697 2 969 742 2727 61%
IV 2018 12 584 6 759 2 869 717 3890 68%
1 2019 11 865 7 156 2705 676 4 450 2%
112019 14 653 6 713 3341 835 3372 63%
1112019 14 554 7 282 3318 830 3964 66%
IV 2019 12 770 8 147 2912 728 5235 73%
1 2020 14 871 9 059 3391 848 5 669 2%
11 2020 13 009 3260 2 966 742 294 32%***/
111 2020 13 859 6 565 3160 790 3405 64%
1V 2020 16 185 6 834 3690 923 3144 60%
1 2021 17 392 9878 3965 991 5913 70%

Uwaga do tabeli 1: szacunek opiera sie na nastepujacych zatozeniach:

Wartosé¢ wyptat kredytéw bazuje na danych zbieranych od bankéw.

*| Zakupy kredytowe mieszkan obejmuja zakupy dokonane z kredytu i minimalnego udzialu gotéwki (przyjeto wkiad wtasny
25%; ostrozniej w duzych miastach niz wymoég wkiad wlasny 20% ze znowelizowanej Rekomendagji S), natomiast zakupy
gotowkowe mieszkan stanowia réznice miedzy wartoscig transakgji a srodkami kredytowymi.

Szacunkowa warto$¢ transakcji na RP w 7M (Gdansk, Gdynia, Krakéw, L6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) obliczono poprzez
przemnozenie $redniej ceny mieszkania 7M (NBP) przez jego srednig wielko$¢ w mkw. (GUS) oraz liczbe sprzedanych mieszkan
(JLL/d.REAS). Na podstawie danych ZBP przyjeto, ze wartos¢ nowo udzielonych kredytéw na zakup mieszkan na rynkach
pierwotnych 7M wynosi ok. 57%. Szacunek transakcji gotowkowych stanowi réznice wartosci transakcji na rynku 7M oraz wyplat
kredytow wraz z udziatem wiasnym. Dane cenowe oraz powierzchniowe za wszystkie okresy sg aktualizowane.

**/ Srodki wlasne moze stanowié takze sprzedana/zamieniona inna nieruchomos¢.

***/ Spadek szacowanego udzialu zakupoéw mieszkan na RP w 7M z udzialem srodkéw wtasnych, notowany w II kw. 2020 r.,
wiaze sie z bardzo niska sprzedaza mieszkan w tym okresie, zwigzana z pandemicznymi ograniczeniami w przemieszczaniu sie.

Zrédto: NBP, JLL/d.REAS, ZBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 33 Szacunkowa zyskownos$c portfela
zlotowych kredytow mieszkaniowych (ROE) dla
bankéw w Polsce, z uwzglednieniem wyniku zysku
odsetkowego i pozaodsetkowego oraz kosztow
operacyjnych i podatku bankowego
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0%
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-2%
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-20%

szacowany, skorygowany koszt operacyjny
= obcigzenie kredytéw odpisami
mm marza odsetkowa
= podatek od aktywow
—4—skorygowana marza odsetkowa na kredytach
= ROE (P 0$)

Wykres 34 Szacunkowa zyskownos$¢ nowo
udzielonych zlotowych kredytow mieszkaniowych
(ROE) dla bankéw w Polsce, z uwzglednieniem
wyniku zysku odsetkowego i pozaodsetkowego oraz
kosztow operacyjnych i podatku bankowego
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ROE na nowo udzielonych kredytach w PLN (L o0$)
e+eeee ROE na portfelu kredytow w PLN (L o$)

= = = nowe udzielone kredyty w relacji do portfela (L 0$)
warto$¢ nowo udzielonych kredytéw w mid zt (P 0$)

Uwaga do wykreséw 33 i 34: przy obliczeniu uwzgledniono przychody odsetkowe, pozaodsetkowe oraz koszty operacyjne. Szacunkowe
ROE (wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego) liczone jest jako skorygowana marza odsetkowa w stosunku do kapitatu wtasnego.
Skorygowana marza odsetkowa to marza odsetkowa, minus odpisy, minus szacowany koszt operacyjny (skorygowany o wynik

pozaodsetkowy przy kredytach mieszkaniowych), minus podatek bankowy. Koszt operacyjny pomniejszony o wynik pozaodsetkowy

oszacowano na 1% wartosci portfela kredytowego, oraz na 1,5% warto$¢ nowoudzielanych kredytéw. Dane o kapitale wtasnym obliczone
na podstawie publikacji KNF. Marza odsetkowa z NBP.
Zrédto: NBP, KNF

Zrédto: NBP, KNF
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

4. Operacyjna zyskowno$¢ mieszkan i projektow deweloperskich, koszty produkcji budowlano-

montazowej oraz sytuacja ekonomiczna deweloperow w Polsce

Wykres 35 Przeskalowane indeksy gietdowe: WIG20 Wykres 36 Struktura upadlosci przedsiebiorstw, w
oraz dla nieruchomosci (WIG-NIER) i firm budowlanych tym w branzy budowlanej (stan na koniec I kwartatu)
(WIG-BUD) (IT kw. 2007 = 100)

120 e----==-meeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeececeeeeeeeeeaee 100% Tmer mer WEr WA S BN Ml - - - - - -
90% + -+ -+ 4 -1 -1 - - - - - - - -
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’é 60 50% + 4+ 4 1 1 -1 - - - - - - - -
N 40% + 4 1 1 1 - - - - - - - - -
T 40 Khzge: = = ® ¥ ¥ % % H B B B B E
20%
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0 0%
® ® O oA N ™ <% 1 © ~ 0 o O o
3885888333328 5828¢% S 2 2&8gggz2g8g¢e8g8 8§
SSSS8Sc8REEEEEREERESSR S 8§88 888888 SRESS
Pozostate upadtosci
—\WI1G20 = \WIG-NIER. e \WIG-BUD

u Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci
® Budownictwo (firmy budowlane)

Uwaga: dane zostaly znormalizowane, II kw. 2007 r. = 100 (WIG Uwaga: podziat wg pierwszego wpisu w KRS.
deweloperéw notowany jest od Il kwartatu 2007 r.); Il kw. 2021 r. stan Zrédto: Coface Poland

na 02 czerwca 2021 r.

Zrédlo: Gielda Papierdw Wartosciowych

Wykres 37 Szac. udzial kosztow bezposrednich budowy Wykres 38 Szac. udzial réznych kosztéw budowy

mkw. pow. uzytkowej budynku mieszkalnego (typ mkw. pow. uzytkowej budynku mieszkalnego (typ
1122-302%) w cenie transakcyjnej netto na RP 6M 1122-302 %) w cenie transakcyjnej netto na RP 6M
75% 30% 1600
70% 25% 1400
65% o 1200
0, 0
60% 1000
5506 15% 400
50%
25% 10% - ———~— 600
20% 5% 400
350 200
20% 0% 0
[o0] (2] o - N (2] < n © ~ [ee] (2] o —
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—zysk 6M $r.waz.bud. —Ziemia 6M waz.bud.
e Gdansk e Krak W todz e POZNAN A
——=koszty posr. 6M waz bud. = cena ziemi 6M waz bud.(P.o$
Wroctaw Warszawa === 6M waz.bud. yp ( )

Uwaga do wykresu 37: Od 2014 r. stosowana jest wiasna (NBP) wycena ziemi pod budownictwo wielomieszkaniowe.

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud

32 Potowa budynku (typ 1122-302) monitorowana przez NBP od II polowy 2016 r. na podstawie danych Sekocenbud. Budynek
przecietny mieszkalny, wielorodzinny, pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem, wybudowany w technologii: tawy
fundamentowe, Sciany konstrukcyjne i stropy — zelbetowe monolityczne, Sciany ostonowe murowane z pustakéw MAX. Zmiana
typu analizowanego budynku w 2017 r. wiaze si¢ z zamknieciem kosztorysowania obiektu 1121. Zachowano zatoZenia
analityczne z budynku 1121.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 39 Szac. stopa zwrotu z kapitalu wlasnego Wykres 40 Szac. wskazniki rentownosci projektow
z projektow inwestycyjnych (typ 1122-3023%) w deweloperskich ROE*/ na GPW, w DFD**/ i MFD***/
najwiekszych miastach oraz projektow inwestycyjnych w 6M
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*/ROE modyfikowane = wynik finansowy netto / (przychody ze sprzedazy - wynik netto ze sprzedazy); **/ DFD —przecietna Duza Firma
Deweloperska (wg GUS zatrudnienie =>50 0séb), ***/ MFD - przecietna Mata Firma Deweloperska, (zatrudnienie 9-49 os6b),
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS (FO1) Zrédlo: NBP na podstawie Sekocenbud, Sprawozdar
finansowych, GUS (F01)
Wykres 41 Przewidywane zmiany cen robdt bud.-mont. ~ Wykres 42 Przecietny koszt budowy mkw.
(+3M) oraz dynamika kosztdw budowy pow. uzytkowej powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego (typ

bud. mieszk. (typ 1122-302 %) 1122-302 %) na wybranych rynkach (zl/mkw.)
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Zrédto: NBP na podstawie danych GUS (ankieta dot. Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud
koniunktury), Sekocenbud
Wykres 43 Warszawa — szac. struk. ceny netto mkw. Wykres 44 Krakow - szac. struk. ceny netto mkw.
pow. uz. mieszk. na RP (typ bud. 1122-302%?) dla pow. uz. mieszk. na RP (typ bud. 1122-302 3?) dla
konsum. konsum.
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, [LL/d.REAS Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL/d.REAS

20

— Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 45 Gdansk - szac. struk. ceny netto mkw. pow.

uz. mieszk. na RP (typ bud. 1122-302 %) dla konsum.
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL/d.REAS

Wykres 47 Wroclaw - szac. struk. ceny netto mkw. pow.

uz. mieszk. na RP (typ bud. 1122-302 %) dla konsum.
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, [LL/d.REAS
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Wykres 49 Kredyty przedsiebiorstw na nieruchomosci

(w mld z1, L.o$) i wskaznik kredytéw uznanych za
zagrozone (w %, P.o$)
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' Kredyty na pow. biurowa

Uwaga: dane bez BGK. Od 2018 r. obowiazuja nowe standardy
rachunkowosci.

Zrédto: NBP
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Wykres 46 Poznan - szac. struk. ceny netto mkw.
pow. uz. mieszk. na RP (typ bud. 1122-302 %) dla

konsum.
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL/d.REAS

Wykres 48 £.6dz - szac. struk. ceny netto mkw. pow.

uz. mieszk. na RP (typ bud. 1122-302 3?) dla konsum.
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, [LL/d.REAS
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Wykres 50 Wartos¢ transakcji inwestycyjnych
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

5. Budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkan w wybranych miastach w Polsce

Wykres 51 Struktura inwestorow w bud. mieszk.

w Polsce w I kwartale w latach 2018-2021
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Zrédto: GUS

Wykres 53 Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
w Polsce, dane kwartalne
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Uwaga: fioletowe punkty wskazuja wylacznie pierwsze
kwartaty. Zrédto: GUS

Wykres 55 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (tys.
mieszkan), wskaznik budowy mieszkan w toku
(mieszk. rozpoczete minus mieszk. oddane) oraz
wskaznik projektéw w toku (pozwolenia na budowe
mieszk. minus mieszk. oddane)
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= = = \Nskaznik budowy mieszk.w toku (P.o$)
=== Wskaznik projektéw w toku (P.os)

Uwaga: wartosci kroczace za ostatnie cztery kwartaly.

Zrédto: NBP na podstawie PABB i GUS

Wykres 52 Mieszkania oddane do uzytkowania
w Polsce, dane kwartalne
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Uwaga: fioletowe punkty wskazuja wylacznie pierwsze
kwartaty. Zrédto: GUS

Wykres 54 Pozwolenia wydane na budowe mieszkan

w Polsce, dane kwartalne
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kwartaty. Zrédto: GUS

Wykres 56 Liczba kontraktow na budowe mieszkan
wprowadzanych na rynek, sprzedanych i
znajdujacych sie w ofercie w 6 najwiekszych rynkach
mieszk.*/ w Polsce
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=== \\/prowadzone w kwartale = Sprzedane w kwartale

Oferta na koniec kwartatu

*/Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, L.6dz.

Zrédto: JLL/d.REAS
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Wykres 57 Podaz mieszkan i szacowana stopa zwrotu
z inwestycji mieszkaniowych na RP $r. w 7M
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Wykres 58 Projekty mieszkaniowe i budowa
mieszkan w toku oraz oferta gotowych mieszkan

w relacji do sprzedazy w 7M
20,0 40%
35%
30%
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20%
15%
10%
5%

0%

-5%
-5,0 -10%

12009
12010
12011
12012
12013
12014
12015
12016
12017
12018
12019
12020
12021

M.sprzedane w kwartale / 1000
Projekty budowy M. w toku / sprzedaz
Budowa M. w toku / sprzedaz

Oferta M.na rynku / sprzedaz

=== M.gotowe w ofercie / sprzedaz (P.o$)

Uwaga do wykresu 58: Projekty budowy mieszkan w toku to pozwolenia na budowe mieszkari minus mieszkania oddane; Budowa
mieszkan w toku to mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto minus mieszkania oddane; Wielkosci kumulowane z 4 ostatnich kwartatow

podzielone przez sprzedaz w danym okresie.

Zrédlo: NBP, GUS, JLL/d.REAS, Sekocenbud

Wykres 59 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni < 50

mkw., RP w wybranych miastach Polski
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%

== \Narszawa

Zrédlo: NBP na podstawie GUS

Wykres 60 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni >50

mkw., RP w wybranych miastach Polski
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

= \Narszawa

Uwaga: wykres 59 przedstawia procentowe, krétkookresowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkan) i szacunkowego
popytu (transakcje) wzgledem wielkosci mieszkania na RP, wg danych z bazy BaRN. Niedopasowanie liczone jest jako relacja udziatu
liczby mieszkani o powierzchni uzytkowej do 50 mkw., bedacych w ofercie, do udziatu liczby transakgji, ktérych przedmiotem sa
mieszkania o powierzchni do 50 mkw. (Srednia z 4 ostatnich kwartatéw). Wynik dodatni (powyzej czarnej linii) $wiadczy o nadmiarze
mieszkan o danej wielko$ci, ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 60 jest analogiczny dla powierzchni pow. 50 mkw., wykresy 61-62

sq analogiczne, tylko dla RW.
Zrédto: NBP

Narodowy Bank Polski
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Wykres 61 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 62 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni <50 mieszkan do popytu wzgledem powierzchni >50
mkw., RW w wybranych miastach Polski mkw., RW w wybranych miastach Polski
. 80%
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Zrédio: NBP Zrédto: NBP
Wykres 63 Czas sprzedazy mieszkan bedacych w Wykres 64 Czas sprzedazy mieszkan na RW
ofercie na RP w wybranych miastach (liczba kwart.) w wybranych grupach miast (liczba kwartaléw)
9.0 T
8.0
2,5
7.0
6.0 2,0
50
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30 1,0
20 05
0,0
~ feel D o — N [32] < n © ~ @ (2] o L=l
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Poznan et 6dz === 6M
——\Narszawa —=gr. 6M =3r. 10M

Uwaga: czas sprzedazy mieszkan na pierwotnych rynkach Uwaga: rzeczywisty czas sprzedazy mieszkan usredniony
nieruchomosci to relacja liczby mieszkan bedacych w ofercie na  z czterech ostatnich kwartatéw; dane nieporéwnywalne
koniec biezacego kwartatu do liczby sprzedanych mieszkann z wykresem 63. Czas sprzedazy mieszkan na wtérnych rynkach
w ostatnich czterech kwartatach. nieruchomosci uwzglednia tylko transakcje zakoriczone sprzedaza.

Zrédio: NBP na podstawie JLL/d.REAS Pane te s.q zanizone, gdyz nie zawierajg ofert wprowadzonych
ijeszcze nie sprzedanych.

Zrédto: NBP

—_— Narodowy Bank Polski
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6. Ceny ofertowe nieruchomosci komercyjnych oraz szacunkowa stopa zwrotu

Wykres 65 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasy A (srednie w euro/mkw./m-c)

Wykres 66 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasy B (srednie w euro/mkw./m-c)

T T R S R R - = - R 8 T T T T T T T T T T T T T T )
S Mm < T W WO ©O© N~ N~ ©O 0O O 0O O O
& &8 &§ & 8§ 8 8 8 R & R &8 &8 & R g 2 g2 22222922 92 8 8
= = =z = =z = =z = =z = =z = =z = = N §&§ §&§ §&§ § & § & § § & & @ &«
2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 = 2
Warszawa Katowice e e=e=-=Lublin Wroctaw i .
. o L . e——=\\Narszawa =8 miast =7 miast
—m—7 Mmiast todz Tréjmiasto Krakow
Poznan = == e Szczecin

Uwaga: 7 miast to Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole,
Rzeszéw, Zielona Gora.
Zrédto: NBP

Uwaga: 8 miast to Katowice, Krakéw, Lublin, £.6dz, Poznan,
Szczecin, Tréjmiasto, Wroctaw. 7 miast to Bialystok,
Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Zielona Gdra.
Zrédto: NBP

Uwaga do wykresu 67: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba
zbieranych rekordéw oraz respondentéw znacznie wzrosta,

Wykres 67 Czynsze transakcyjne wynajmu
powierzchni w galeriach handlowych o wielkosci
100-500 mkw. (euro/mkw./m-c)

przez co zmienila si¢ analizowana proba.

Katowice Krakow === Lublin
Wroctaw Tréjmiasto o= Srednia dla Polski
=== Szczecin Warszawa Poznan

Zrédto: NBP

Wykres 69 Indeks czynszow dla centrow
handlowych, $redni i hedoniczny (2017 I'V=100)

Wykres 68 Indeks czynszow dla biur, sredni
i hedoniczny (2017 I'V=100)
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Trojmiasto - Sredni

Tréjmiasto - hedoniczny

Tréjmiasto - $redni Tréjmiasto - hedoniczny

= = = Poznarn - $redni
= = = \Narszawa - $redni

Poznan - hedoniczny
Warszawa - hedoniczny

= = = Poznan - $redni
= = = \Narszawa - $redni

Poznan - hedoniczny
Warszawa - hedoniczny

Zrédto: NBP Zrédto: NBP
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Wykres 70 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
matych lokali biurowych na RW (zt/mkw.)

Wykres 71 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
matych lokali ustug.—-handl. na RW (z¥/mkw.)
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Zrédto: PONT, opracowanie NBP

Wykres 72 Dynamika cen $rednich i korygowanych
hedonicznie nieruchomosci biurowych w
Warszawie i calej Polsce (2017=100) oraz indeks
implikowanej ceny dla Warszawy
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= indeks hedoniczny - Warszawa

= = = indeks $redni - Warszawa

= indeks hedoniczny - Polska

= = = indeks $redni - Polska

indeks implikowanej ceny dla Warszawy

Uwaga: Analiza obejmuje ceny transakcyjne oraz wyceny
bankowe nieruchomosci komercyjnych. Implikowana cena
zostata obliczona na podstawie zdyskontowania hedonicznego
czynszu dla Warszawy stopa dyskontowa 6%.

Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON

Zrédto: PONT, opracowanie NBP

Wykres 73 Dynamika cen $rednich i korygowanych
hedonicznie nieruchomosci handlowych w catej
Polsce (2017=100)
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indeks hedoniczny = == indeks $redni

Uwaga: Analiza obejmuje ceny transakcyjne oraz wyceny
bankowe nieruchomosci komercyjnych.

Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON
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Wykres 74 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale Wykres 75 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (ROE) z inwestycji w budowe i wlasnym (ROE) z inwestycji zakupu biurowca klasy B
komercjalizacje biurowca klasy A z istniejacego zasobu w Warszawie
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=== Warszawa LTC = 0% Warszawa LTC = 80% = = =+ \Warszawa LTC = 0% Warszawa LTC = 80%
= =« Poznan LTC = 0% Poznan LTC = 80%
Trojmiasto LTC = 0% Tréjmiasto LTC = 80%
Uwaga: Opis metody obliczert wskaZnika ROE znajduje sig Uwaga: Opis metody obliczen wskaznika ROE znajduje
pod tabelami 3 do 5. Réznice ROE miedzy miastami wynikaja sie pod tabela 6.
z réznych pozioméw kosztéw budowy, oraz réznych Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON, opracowanie NBP

poziomoéw efektywnych czynszow, to jest czynszéw
skorygowanych o wspétczynnik pustostanéw na danym
rynku.

Zrédto: NBP, Sekocenbud, opracowanie NBP

Tabela 3 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Warszawie

sredni czynsz L iy BE O rs;ekdozilz
Y powierzchni _ _ y
za mkw. o T ROE przy LTC = ROE przy LTC = ROE przy stopy 10
powierzchni w y 1 K 0% 50% LTC = 80% letnich
EUR-klasaa druntem. zamkw. w obligacii
EUR

skarbowych
112015 20,9 3159 3.8% 5,5% 10,8% 2,8%
IV 2015 21,2 3026 3,5% 4,9% 9,3% 2,8%
112016 19,9 2960 3,4% 4,9% 9,2% 3,0%
IV 2016 20,0 2960 3,7% 5,3% 10,3% 3,3%
112017 19,7 3091 3,8% 5,6% 10,9% 3,3%
IV 2017 19,5 3103 3,6% 5,1% 9,8% 3,4%
112018 19,3 3125 3,9% 5,7% 11,2% 3.2%
1V 2018 18,9 3210 3,4% 4,8% 9,1% 3,1%
112019 18,9 3307 3,6% 5,3% 10,2% 2,7%
1V 2019 19,3 3394 3,5% 5,1% 9,7% 2,0%
112020 19,1 3289 3,8% 5,6% 11,1% 1,4%
1V 2020 19,7 3314 3,5% 5,0% 9,5% 1,3%

Zatozenia: Do kosztéw budowy biurowca (dane Sekocenbud) doliczono 15% kosztéw dewelopera zwiazanych z organizacja
inwestycji oraz komercjalizacja budynku oraz ekspercko oszacowany koszt ziemi (na podstawie publicznych informacji). Kredyt w
euro na 25 lat, raty réwne, platne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla nieruchomosci komercyjnych. Po
stronie dochodéw uwzgledniono efektywny czynsz, to jest Sredni czynsz skorygowany o wspdlczynnik pustostanéw na danym
rynku. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk
netto/zaangazowany kapitat wtasny.

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji), opracowanie kosztéw budowy na podstawie danych
Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow budowlanych BCO cz. I — obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.
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Tabela 4 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Poznaniu

Srednie

sredni czynsz cena wybudowania rynkowe

za mkw. za mkw z gruntem. ROE przy LTC = ROE przy LTC = ROE przy stopy 10

powierzchniw powierzchni PUB w 0% 50% LTC = 80% letnich

EUR - klasa A EUR obligaciji
skarbowych
112015 13,3 1969 3,0% 4,0% 7,1% 2,8%
IV 2015 12,8 1890 2,8% 3,6% 6,0% 2,8%
112016 12,1 1922 2,8% 3,6% 5,9% 3,0%
IV 2016 11,9 1900 2,8% 3,5% 5,7% 3,3%
112017 12,7 2033 3,0% 4,1% 7,1% 3,3%
IV 2017 12,9 2052 3.2% 4,4% 7,9% 3,4%
112018 12,7 2056 3.2% 4,5% 8,2% 3.2%
1V 2018 12,2 2134 2,8% 3,5% 5,8% 3,1%
112019 12,4 2231 2,3% 2,6% 3,4% 2,7%
IV 2019 13,3 2288 2,6% 3,2% 5,0% 2,1%
11 2020 12,6 2200 2,3% 2,6% 3,4% 1,4%
1V 2020 12,3 2212 2,1% 2,3% 2,7% 1,3%

Zalozenia: por tabela 3.
Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji), opracowanie kosztéw budowy na podstawie danych
Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow budowlanych BCO cz. I — obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.

Tabela 5 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Trojmiescie

Zatozenia: Do kosztéw budowy biurowca (dane Sekocenbud) doliczono 15% kosztéw dewelopera zwigzanych z organizacja

inwestycji oraz komercjalizacja budynku oraz ekspercko oszacowany koszt ziemi (na podstawie publicznych informagji).

: Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

za mkw. powierzchni ROE przy LTC = ROE przy LTC = ROE przy stopy 10

powierzchni w uzytkowej biur z 0% 50% LTC = 80% letnich

EUR - klasa A gruntem, za mkw. w obligacji
EUR skarbowych
112015 13,0 2034 3,1% 4,3% 7,7% 2,8%
IV 2015 12,7 1980 3,3% 4,7% 8,6% 2,8%
112016 12,3 1901 2,8% 3,5% 5,8% 3,0%
IV 2016 12,1 1948 2,6% 3,3% 5,2% 3,3%
112017 12,0 2014 2,8% 3,6% 6,0% 3,3%
IV 2017 12,1 2044 2,7% 3,4% 5,5% 3,4%
112018 12,7 2082 2, 7% 3,4% 5,5% 3,.2%
1V 2018 12,7 2109 2,8% 3,6% 6,1% 3,1%
112019 12,8 2228 3,0% 4,0% 7,1% 2,7%
1V 2019 13,5 2275 3,4% 4,7% 8,8% 2,0%
112020 13,0 2201 3,2% 4,4% 7,9% 1,4%
1V 2020 13,2 2213 3,2% 4,4% 8,0% 1,3%

Zalozenia: por tabela 3.

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji), opracowanie kosztéw budowy na podstawie danych
Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow budowlanych BCO cz. I — obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.
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Tabela 6 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji zakupu biurowca klasy B
z istniejacego zasobu w Warszawie

Sredni czynsz
za mkw.

Data

112014
IV 2014
112015
IV 2015
112016
IV 2016
112017
IV 2017
112018
1V 2018
112019
1V 2019
11 2020
1V 2020

powierzchni w
EUR

13,8
14,3
14,1
13,9
13,3
13,1
13,2
13,2
13,0
13,1
13,1
13,1
13,1
13,2

Wygtadzona
srednia cena za
mkw.
powierzchni w
EUR

2312
2289
2319
2222
2196
2114
2139
2119
2272
2286
2199
2181
2186
2210

Obliczona
stopa
kapitalizacji
(yield)

7,2%
7,5%
7,3%
7,5%
7,3%
7,5%
7,4%
7,5%
6,8%
6,9%
7,1%
7,2%
7,2%
7,2%

ROE

przy
LTC =
0%

2,7%
2,9%
2,8%
2,9%
2,7%
2,8%
2,8%
2,8%
2,5%
2,5%
2,6%
2,7%
2,7%
2,7%

ROE

przy
LTC =
50%

3,4%
3,8%
3,5%
3,8%
3,5%
3,7%
3,6%
3,7%
2,9%
2,9%
3,3%
3,4%
3,4%
3,3%

ROE

przy
LTC =
80%

5,4%
6,5%
5,9%
6,6%
5,7%
6,2%
6,0%
6,2%
4,3%
4,3%
5,2%
5,5%
5,4%
5,3%

Srednie
rynkowe stopy
10 letnich
obligacji
skarbowych

3,4%
2,6%
2,8%
2,8%
3,0%
3,3%
3,3%
3,4%
3,2%
3,1%
2, 7%
2,0%
1,4%
1,3%

Data

112014
IV 2014
I 2015
IV 2015
I 2016
IV 2016
112017
IV 2017
112018
IV 2018
112019
IV 2019
I 2020
IV 2020

Zalozenia: Analiza uwzglednia czynsze umowne dla powierzchni biurowych klasy B, oraz ceny transakcyjne i wyceny

nieruchomosci biurowych klasy B. Poniewaz w danym podtroczu notuje sie wzglednie mato cen transakcyjnych i wycen

nieruchomosci biurowych klasy B zostata zastosowana Srednia kroczaca, obliczona na podstawie ceny z danego péirocza oraz

poprzedniego i nastepnego, z réwnymi wagami.

Zatozono kredyt w euro na 25 lat, raty rowne, ptatne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla nieruchomosci

komercyjnych. Zatozono, ze koszt ziemi w koszcie inwestycji to 20%. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt amortyzacji

budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapital wlasny.
Zrédto: NBP (dane i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji)
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Tabela 7 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Gdansku

| kwartat 2020 1. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

R e e e e e e e e ey
$rednia cena (zimkw.) 9904 8741 9803 8733 9641 9024 9689 9401 10 068 979%
dynamika 101,0 1018 99,0 99,9 983 1033 1005 1042 1039 1042

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

fwarl 1199 1058 1085 1054 1018 1057 9838 1095 101,7 1120
poprzedniego=100)
Vet ie il S e 3110 1204 3303 739 3551 1189 3951 1408 4048 1602
przedziatow:
do 4 000 ztimkw. 4 1 4 3 13 7 1 3 4
od 4 001 do 6 000 zHimkw. 59 84 83 54 ) 51 16 31 17 20
0d 6 001 do 8 000 zHimkw. 1000 478 1046 310 1064 498 1283 501 872 436
0d 8 001 do 10 000 zl/mkw. 613 207 767 170 1057 253 1099 320 1562 478
powyzej 10 001 zHmkw. 1434 344 1493 202 1375 387 1546 555 1504 664
liczba mieszkari ogéfem, w tym: 3110 1204 3303 739 3551 1189 3951 1408 4048 1602
do 40 mkw. 416 290 520 169 506 263 515 304 475 334
0d 40,1 do 60 mkw. 1430 548 1479 349 1566 600 1780 631 1862 730
0d 60,1 do 80 mkw. 872 288 956 170 1010 243 175 334 1222 373
powyzej 80,1 mkw. 392 78 438 51 469 83 481 139 489 165
(szr;s:k'jv‘;e"a Qs 9904 8741 9803 8733 9641 9024 9689 9401 10068 9794
do 40 mkw. 10456 9575 10440 8915 10156 8976 10361 9573 11168 10133
0d 40,1 do 60 mkw. 9769 8536 9656 8914 9498 9072 9491 9284 9944 9856
0d 60,1 do 80 mkw. 9257 8024 9237 7785 9239 8333 9246 9015 9555 9159
powyzej 80,1 mkw. 11252 9731 10778 10051 10429 10862 10786 10484 10754 10 264
ST NS (Y OEREIE] oy X 12.3% X 6,8% X 31% X 2,8% X
od transakcyjnej:
do 40 mkw. 9,2% X 17,1% M 13,1% X 8,2% X 10,2% X
0d 40,1 do 60 mkw. 14,4% X 8,3% X 47% X 2,2% X 0,9% X
0d 60,1 do 80 mkw. 15,4% X 18,7% X 10,9% X 2,6% X 4,3% X
powyzej 80,1 mkw. 15,6% X 7,2% X -4,0% X 2,9% X 4,8% X
Zrédlo: NBP

Tabela 8 Srednie ceny mkw. mieszkafh na RW w Gdanisku

| kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

Bl e e e e e e e e e
$rednia cena (ziimkw.) 10573 8391 10332 8487 10264 8947 10523 9025 10529 9031
il 106,9 1003 97,7 101,1 993 1054 1025 100,9 100,1 100,1

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

war 1123 1142 1106 1085 1031 1152 1064 1079 99,6 1076
poprzedniego=100)
Il s EN i 886 1378 1057 1004 1052 1067 825 928 574 281
przedziatéw:
do 4 000 ziimkw. 0 11 0 5 2 6 0 2 0 1
0d 4001 do 6 000 zlimkw. 27 114 31 78 45 64 2 34 1 13
0d 6 001 do 8 000 zlimkw. 178 541 218 367 211 355 110 313 81 89
0d 8 001 do 10 000 zbmkw. 259 479 325 370 324 364 298 332 217 104
powyzej 10 001 zbmkw. 422 233 483 184 470 278 391 247 265 74
liczba mieszkar ogéfem, w tym: 886 1378 1057 1004 1052 1067 825 928 574 281
do 40 mkw. 124 351 160 240 143 251 123 220 88 56
0d 40,1 do 60 mkw. 337 664 422 465 308 506 328 435 214 135
0d 60,1 do 80 mkw. 253 283 289 211 319 231 220 204 181 64
powyzej 80,1 mkw. 172 80 186 88 192 79 154 69 91 %
f;;%"@ge"a e 10573 8391 10332 8487 10 264 8947 10523 9025 10529 9031
do 40 mkw. 11571 8991 11647 9143 12019 9736 11857 9961 11865 10050
0d 40,1 do 60 mkw. 10978 8375 10308 8609 10530 8676 10819 8918 10797 9111
0d 60,1 do 80 mkw. 9700 7752 9739 7685 9482 8600 9731 8306 9828 8274
powyzej 80,1 mkw. 10342 8157 10177 7974 9706 9192 9957 8842 10001 8286
CHETDERN CRYCRTE] oo X 217% M 14,7% X 16,6% X 16,6% M
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 28,7% X 27,4% X 23,4% X 19,0% X 18,1% X
0d 40,1 do 60 mkw. 31,1% X 19,7% X 21,4% X 21,3% X 18,5% X
0d 60,1 do 80 mkw. 251% X 26,7% X 10,3% X 17,2% X 18,8% M
powyzej 80,1 mkw. 26,8% X 27,6% X 5,6% X 12,6% X 20,7% X
Zrédto: NBP
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Tabela 9 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Krakowie

| kwartat 2020 1. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

el S e e e e S e e
$rednia cena (zlimkw.) 9212 8306 9758 8598 9466 8866 9615 8704 9756 8878
eyEiiLel 108,0 1008 1059 1035 970 1031 1016 982 1015 102,0

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

e 1209 1119 1226 1111 1181 1139 112,7 105,7 105,9 106,9
poprzedniego=100)

e ilieerd i wEsivg 5453 2137 5979 1085 7332 1362 6928 1686 6429 1610
przedziatow:

do 4 000 ztimkw. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
od 4 001 do 6 000 z#mkw. 98 158 98 59 %5 37 63 44 78 45
0d 6001 do 8 000 z#mkw. 1455 826 1285 401 1659 437 1436 542 1188 466
od 8 001 do 10 000 z#mkw. 2356 903 2205 407 3087 552 2941 786 2659 739
powyzej 10 001 zimkw. 1544 250 2391 218 2491 336 2488 314 2504 360
liczba mieszkar oglem, w tym: 5453 2137 5979 1085 7332 1362 6928 1686 6429 1610
do 40 mkw. 1030 522 1194 234 1487 385 1478 366 1384 360
0d 40,1 do 60 mkw. 2501 1112 2760 549 3335 653 3021 882 2788 729
0d 60,1 do 80 mkw. 1468 392 1542 230 1946 259 1913 346 1725 441
powyzej 80,1 mkw. 364 111 483 72 564 65 516 92 532 80
SiD I SOl TIesArarlid 9212 8306 9758 8598 9466 8866 9615 8704 9756 8878
do 40 mkw. 9927 8687 10983 9251 10549 9534 10703 9145 10961 9601
0d 40,1 do 60 mkw. 9145 8357 9576 8507 9302 8616 9477 8671 9638 8786
0d 60,1 do 80 mkw. 8851 7743 9079 8304 8873 8412 8963 8276 9034 8344
powyzej 80,1 mkw. 9131 7992 9941 8111 9630 9228 9720 8878 9578 9404
IR CRYERITE] ey X 13,5% X 6,8% X 10,5% X 9,9% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 14,3% X 18,7% X 10,6% X 17,0% X 14,2% X
od 40,1 do 60 mkw. 9,4% X 12,6% X 8,0% X 9,3% X 9,7% X
0d 60,1 do 80 mkw. 14,3% X 9,3% X 5,5% X 83% X 8,3% X
powyzej 80,1 mkw. 14,3% X 22,6% X 4,4% X 9,5% X 1,8% X
Zrédto: NBP

Tabela 10 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Krakowie

| kwartat 2020 1. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

el = Y e e e e e
$rednia cena (zHimkw.) 9518 7766 9672 8061 9542 8100 9820 8118 9899 8366
Gy 1045 1048 1016 1038 98,7 1005 1029 1002 1008 1031

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

fowart 1094 172 1087 1159 107,1 1135 1078 1095 104,0 107,7
poprzedniego=100)

Leetie il Pl s L 569 310 587 201 470 286 614 243 728 302
przedziatéw:

do 4 000 ztimkw. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
od 4 001 do 6 000 zHmkw. 6 2 2 17 2 16 2 13 3 18
od 6 001 do 8 000 zbmkw. 138 147 132 83 109 130 130 109 128 107
0d 8001 do 10 000 ZHimkw. 239 108 253 82 205 110 259 99 324 137
powyzej 10 001 zbmkw. 186 23 200 19 154 30 223 2 273 40
liczba mieszkar ogétem, w tym: 569 310 587 201 470 286 614 243 728 302
do 40 mkw. 145 128 161 69 124 126 164 103 186 126
od 40,1 do 60 mkw. 251 140 283 101 227 124 284 106 331 132
od 60,1 do 80 mkw. 121 39 109 2 a1 31 17 31 149 4
powyzej 80,1 mkw. 52 3 34 9 28 5 49 3 62 4
et S ERAE 9518 7766 9672 8061 9542 8100 9820 8118 9899 8366
do 40 mkw. 10512 8463 10614 8249 10359 8614 10939 8455 10606 8789
od 40,1 do 60 mkw. 9275 7442 9399 8153 9228 7884 9500 7973 9753 8210
od 60,1 do 80 mkw. 8875 6733 8928 7617 8858 7100 9080 7409 9274 7546
powyzej 80,1 miw. 9413 6618 9873 6671 10700 6668 9693 9017 10062 8405
e X 20,0% X 17,8% X 21,0% X 183% X
od transakcyjnej, w tym:

do 40 mkw. 24,2% X 28,7% X 20,3% X 29,4% X 20,7% X
0d 40,1 do 60 mkw. 24,6% X 15,3% X 17,0% X 19,2% X 18,8% X
od 60,1 do 80 mkw. 31,8% X 17.2% X 24.8% X 22,6% X 2,9% X
powyzej 80,1 mkw. 42,2% X 48,0% X 60,5% X 7,5% X 19,7% X

Zrédto: NBP
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Tabela 11 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Lodzi

| kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.
$rednia cena (zi/mkw.) 6 608 6249 6510 6080 6734 6 406 6761 6 624 6854 6500
dynamika
(poprzedni kwartat = 100) 105,3 103,7 98,5 97,3 103,4 105,4 100,4 1034 101,4 98,1
(taki sam kwartat roku 114,0 111,0 1083 103,9 117 1089 1078 1099 1037 104,0
poprzedniego=100)
I il i 1049 323 1218 171 1390 287 1431 437 1463 501
przedziatow:
do 4 000 zt/mkw. 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
od 4 001 do 5000 z#/mkw. 13 6 5 4 4 2 3 2 3 3
od 5001 do 6 000 zt/mkw. 326 117 399 85 247 91 281 94 209 123
od 6001 do 7000 zt/mkw. 391 169 533 58 708 135 692 224 757 270
powyzej 7000 319 31 281 24 431 59 455 116 494 105
liczba mieszkan ogétem, w tym: 1049 323 1218 171 1390 287 1431 437 1463 501
do 40 mkw. 232 105 201 34 275 52 307 120 280 91
od 40,1 do 60 mkw. 529 174 557 83 655 145 646 221 724 267
od 60,1 do 80 mkw. 221 35 363 42 350 75 370 80 345 112
powyzej 80,1 mkw. 67 9 97 12 110 15 108 16 114 31
(sz’;jl‘:]";jvj?"a ez 6608 6249 6510 6080 6734 6406 6761 6624 6854 6500
do 40 mkw. 7481 6 692 7 456 6911 7386 7327 7547 7220 7554 7223
od 40,1 do 60 mkw. 6542 6079 6464 6 002 6701 6 405 6691 6517 6835 6464
od 60,1 do 80 mkw. 5895 5781 6 068 5520 6312 5782 6 286 6073 6394 6 027
powyzej 80,1 mkw. 6 467 6200 6463 6225 6 637 6 346 6 566 6388 6648 6399
odchylenie sr_ed_r.uej ceny ofertowej 5.7% X 7.1% X 5.1% X 2.1% X 5.4% X
od transakcyjnej:
do 40 mkw. 11,8% X 7,9% X 0,8% X 4,5% X 4,6% X
od 40,1 do 60 mkw. 7,6% X 7,7% X 4,6% X 2,7% X 5,7% X
od 60,1 do 80 mkw. 2,0% X 9,9% X 9,2% X 3,5% X 6,1% X
powyzej 80,1 mkw. 4,3% X 3,8% X 4,6% X 2,8% X 3,9% X
Zrédto: NBP

Tabela 12 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Lodzi

| kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 . IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

wyszezegdinienie ofertowe ofertowe nsakcyjne | ofertowe nsakcyjne

$rednia cena (z/mkw.) 5465 5011 5432 5245 5464 5613 5721 5522 5905 5433
dynamika
(poprzedni kwartat = 100) 101,3 102,9 99,4 104,7 100,6 107,0 104,7 98,4 103,2 984
(taki sam kwartaf roku 108,1 108,6 106,2 1141 1050 1192 106,1 1134 108,1 1084
poprzedniego=100)
Il il i 243 167 298 54 264 50 342 63 740 75
przedziatéw:
do 3 000 zt/mkw. 0 2 0 1 0 0 0 0 0 0
od 3001 do 4 000 zH/mkw. 27 19 29 4 24 2 25 4 43 7
od 4 001 do 5 000 zH/mkw. 69 71 79 19 68 10 65 17 121 21
od 5001 do 6 000 zt/mkw. 84 49 122 22 103 21 126 21 279 28
od 6 001 do 7 000 zt/mkw. 33 22 40 6 49 13 89 16 179 10
powyzej 7 001 z#mkw. 30 4 28 2 20 4 37 5 118 9
liczba mieszkan ogétem, w tym: 243 167 298 54 264 50 342 63 740 75
do 40 mkw. 25 57 40 14 44 15 73 24 148 22
od 40,1 do 60 mkw. 84 79 108 29 106 26 128 29 292 36
od 60,1 do 80 mkw. 57 23 68 10 54 5) 81 6] 167 9
powyzej 80,1 mkw. 77 8 82 1 60 4 60 5 133 8
(szr;qunk'fv";?"a ezal 5 465 5011 5432 5245 5 464 5613 5721 552 5905 5433
do 40 mkw. 6 040 5317 6 004 5481 5911 6280 6290 6097 6478 6097
od 40,1 do 60 mkw. 5 660 4887 5473 5340 5644 5402 5804 5 366 5903 5357
od 60,1 do 80 mkw. 5437 4810 5 356 4894 5312 5473 5639 4808 5718 5143
powyzej 80,1 mkw. 5085 4631 5160 2710 4953 4 658 4962 4378 5504 4278
odchylenie sr_ed_nlej cen}l ofertowej 9,1% . 3,6% . 2.7% . 3,6% . 8.7% .
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 13,6% X 9,5% X -5,9% X 3,2% X 6,2% X
od 40,1 do 60 mkw. 15,8% X 2,5% X 4,5% X 8,2% X 10,2% X
od 60,1 do 80 mkw. 13,0% X 9,4% X -2,9% X 17,3% X 11,2% X
powyzej 80,1 mkw. 9,8% X 90,4% X 6,3% X 13,3% X 28,7% X
Zrédto: NBP
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Tabela 13 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Poznaniu

| kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 . IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

$rednia cena (ztimkw.) 7541 7423 7764 7429 7922 7455 7979 7632 7988 7976
dynamika

(poprzechi kwartat = 100) 102,0 1004 103,0 100,1 102,0 100,4 1007 102,4 100,1 1045
(taki sam kwartat roku 102,6 105,2 1073 1048 107,2 1050 107,9 1032 1059 1074
poprzedniego=100)

Il S ENN i 6136 1440 5931 999 6001 1123 5295 1458 6248 1523
przedziatow:

do 4 000 zimkw. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0d 4001 do 6 000 zHimkw. 301 131 334 92 211 124 122 94 76 68
0d 6 001 do 8 000 zl/mkw. 3904 984 3504 696 3501 716 3175 891 3707 834
0d 8 001 do 10 000 zifmkw. 1684 286 1814 179 2049 253 1705 411 2198 538
powyzej 10 001 zbmkw. 157 39 279 32 330 30 293 62 267 83
liczba mieszkari ogétem, w tym: 6136 1440 5931 999 6001 1123 5295 1458 6248 1523
do 40 mkw. 1145 416 1044 231 1072 208 896 362 1190 363
0d 40,1 do 60 mkw. 2705 688 2537 499 2551 563 2162 671 2519 601
0d 60,1 do 80 mkw. 1838 286 1840 228 1934 203 1751 335 1999 346
powyzej 80,1 mkw. 448 50 510 4 534 59 486 90 540 123
(SZ';;"@?"B pes2ians 7541 7423 7764 7429 7922 7455 7979 7632 7988 7976
do 40 mkw. 8200 7703 8410 7405 8661 7581 8767 7868 8558 8675
0d 40,1 do 60 mkw. 7518 7472 7729 7326 7901 7334 7935 7612 8061 7861
0d 60,1 do 80 mkw. 7157 6984 7398 7225 7495 7362 7569 7358 7532 7580
powyzej 80,1 mkow. 7577 6952 7938 9941 8088 8300 8203 7850 8077 7676
odchylenie sr_ed_r.uej ceny ofertowej 16% X 4,5% X 6,3% X 4,6% X 0.1% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 6,5% X 13,6% M 14,3% X 11,4% X 14% X
0d 40,1 do 60 mkw. 0,6% X 5,5% X 7,7% X 42% X 2,5% X
od 60,1 do 80 mkw. 2,5% X 2,4% X 1,8% X 2,9% X -0,6% X
powyzej 80,1 mkw. 9,0% X -20,1% X -2,6% X 4,5% X 5,2% X

Zrédto: NBP

Tabela 14 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Poznaniu

| kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

$rednia cena (zlimkw.) 7809 6824 7823 6958 7851 6896 7808 6885 7943 6745
dyEiLet 1022 1026 100,2 102,0 100,4 99,1 99,5 99,8 101,7 98,0

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

) 112,2 1109 110,6 109,7 109,2 107,0 102,2 103,5 101,7 98,8
poprzedniego=100)
Bt il S ATE 1192 1032 975 690 1312 466 860 475 923 302
przedziatow:
do 4 000 zt/mkw. B 26 4 10 2 10 0 10 0 B
od 4 001 do 6 000 zt/mkw. 156 279 99 144 115 93 80 87 81 74
od 6 001 do 8 000 z/mkw. 559 537 501 407 686 294 450 311 473 185
od 8 001 do 10 000 zt/mkw. 355 154 285 113 397 55 256 58 275 38
powyzej 10 001 zt/mkw. 119 36 86 16 112 14 74 9 94 2
liczba mieszkan ogotem, w tym: 1192 1032 975 690 1312 466 860 475 923 302
do 40 mkw. 207 321 165 202 281 183 194 152 196 103
od 40,1 do 60 mkw. 469 449 440 310 598 194 372 226 373 136
od 60,1 do 80 mkw. 333 191 250 132 282 73 209 78 265 50
powyzej 80,1 mkw. 183 71 120 46 151 16 85 19 89 13
$rednia cena mieszkania
(ztimkw.): 7809 6824 7823 6958 7851 6896 7808 6885 7943 6745
do 40 mkw. 8895 7617 8656 7599 8721 7576 8736 7460 8901 7484
od 40,1 do 60 mkw. 8132 6789 8037 6990 7870 6653 7806 6844 8014 6582
od 60,1 do 80 mkw. 7115 5949 7192 6401 7235 5968 7258 6099 7369 6071
powyzej 80,1 mkw. 7016 5822 7207 5532 7308 6304 7053 5989 7242 5203
odchylenie $redniej ceny ofertowej
od transakcyjnej: 14,4% X 12,4% X 13,8% X 13,4% X 17,7% X
do 40 mkw. 16,8% X 13,9% X 15,1% X 17,1% X 18,9% X
od 40,1 do 60 mkw. 19,8% X 15,0% X 18,3% X 14.1% X 21,8% X
od 60,1 do 80 mkw. 19,6% X 12,4% X 21,2% X 19,0% X 21,4% X
powyzej 80,1 mkw. 20,5% X 30,3% X 15,9% X 17,8% X 39,2% X
Zrédto: NBP
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Tabela 15 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Warszawie

| kwartat 2020 Il kwartat 2020 Iil kwartat 2020 IV kwartat 2020 | kwartat 2021
$rednia cena (ziimkw.) 10610 9819 10717 9438 10735 10183 10750 10240 10 969 10 666
dynamika
(poprzodni kartat = 100) 1032 1036 101,0 96,1 1002 1079 1001 1006 102,0 1042
(taki sam kwartat roku 1210 1024 120,0 95,0 108,1 1108 1046 975 1034 1005
poprzedniego=100)
LA il S ENTE L 11515 4773 12347 2631 12735 3154 11757 3917 9780 4951
przedziatéw:
do 4 000 ztimkw. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
od 4 001 do 6 000 zl/mkw. 40 15 2 72 26 6 13 8 9 1
0d 6 001 do 8 000 zl/mkw. 2089 1117 2006 679 1889 609 1608 609 889 514
0d 8 001 do 10 000 zbmkw. 3671 1996 3980 1063 4053 1111 3747 1568 3195 1698
powyzej 10 001 zHmkw. 5715 1645 6329 817 6767 1428 6389 1732 5687 2738
liczba mieszkar ogélem, w tym: 11515 4773 12347 2631 12735 3154 11757 3917 9780 4951
do 40 mkw. 1576 1048 1784 533 2084 636 1801 864 1524 1154
0d 40,1 do 60 mkw. 4617 2248 4995 1240 5210 1324 4858 1645 4087 2062
0d 60,1 do 80 mkw. 3863 1129 4011 647 3840 855 3588 1001 2864 1286
powyzej 80,1 mkow. 1459 348 1557 211 1601 339 1510 407 1305 449
(52;7:1";33_“‘"3 il 10610 9819 10717 9438 10735 10183 10750 10240 10969 10666
do 40 mkw. 12458 10330 12772 9933 12327 10851 12346 10722 12267 11432
0d 40,1 do 60 mkw. 10 460 9826 10600 9315 10635 10097 10603 10099 10845 10623
0d 60,1 do 80 mkw. 9717 9245 9603 9034 9774 9529 9919 9424 10269 9928
powyzej 80,1 mkow. 11456 10088 11378 10155 11297 10912 11299 11789 11380 11010
CLEN SR CEYORISE] g X 13,6% X 5,4% X 50% X 2,8% X
od transakcyjnej:
do 40 mkw. 20,6% X 28,6% M 13,6% X 15,1% X 7,3% X
0d 40,1 do 60 mkw. 6,4% X 13,.8% M 5,3% X 5,0% X 21% X
od 60,1 do 80 mkw. 5,1% X 7,3% X 2,6% X 5,3% X 3,4% X
powyzej 80,1 mkw. 13,6% X 12,0% X 3,5% X -4,2% X 3,4% X
Zrédto: NBP

Tabela 16 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Warszawie

Il kwartat 2020 Il kwartat 2020 IV kw. 2020 I kw. 2021

wyszczegdlnienie

$rednia cena (zt/mkw.)
dynamika

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku
poprzedniego=100)

liczba mieszkan wedtug
przedziatow:

do 4 000 z/mkw.

od 4 001 do 6 000 z{/mkw.
od 6 001 do 8 000 z/mkw.
od 8 001 do 10 000 zt/mkw.
powyzej 10 001 z/mkw.
liczba mieszkan ogétem, w tym:
do 40 mkw.

od 40,1 do 60 mkw.

od 60,1 do 80 mkw.
powyzej 80,1 mkw.
$rednia cena mieszkania
(ztmkw.):

do 40 mkw.

od 40,1 do 60 mkw.

od 60,1 do 80 mkw.
powyzej 80,1 mkw.
odchylenie $redniej ceny ofertowej
od transakcyjnej:

do 40 mkw.

od 40,1 do 60 mkw.

od 60,1 do 80 mkw.
powyzej 80,1 mkw.

Zrédto: NBP

| kwartat 2020
11 656 10 001
104,1 101,9
1133 111,3
1859 3800
0
12 51
186 711
471 1385
1190 1653
1859 3800
209 1070
580 1677
456 645
614 408
11 656 10 001
13 095 10 706
11677 9641
11089 9342
11 566 10 674
16,5% X
22,3% X
21,1% X
18,7% X
8,4% X

11521
98,8

108,9

2098

0
17
200
585
1296
2098
268
696
539
595

11521

12 965
11295
11102
11513

12,0%

17,8%
13,4%
14,3%
6,6%

10283
102,8

1113

2706

0
34
407
932
1333
2706
712
1210
485
299

10283

11008
9960
9710
10 797

11713
101,7

108,3

2015

0
8
169
528
1310
2015
262
681
514
558

11713

13114
11529
11350
11614

11,9%

19,8%
13,7%
12,1%
6,3%

10471
101,8

110,7

2887

0
6
366
976
1539
2887
916
1210
474
287

10471

10950
10137
10123
10 925

11893
101,5

106,3

2640

0
12
172
657
1799
2640
425
950
651
614

11893

13250
11610
11292
12 028

12,7%

19,9%
14,0%
11,6%
4,7%

10550
100,8

107,5

3031

0
8
360
1043
1620
3031
972
1342
486
231

10 550

11049
10183
10123
11483

X X X X

12217
102,7

104,8

2186

0
3
115
497
1571
2186
357
795
538
496

12217

13706
11857
11387
12 622

20,5%
24,5%
21,1%
21,3%
23,5%

10135
96,1

101,3

934

0
0
128
377
429
934
291
403
165
75

10135

11013
9790
9389

10219

X

X X X X
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Tabela 17 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP we Wroclawiu

| kwartat 2020 1. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

R I e e e e e e ey
$rednia cena (zimkw.) 8483 8354 8652 8041 8670 8109 8630 8233 9062 8423
dynamika 106,4 109,4 102,0 96,2 100,2 100,9 99,5 1015 105,0 102,3

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

fwart 1138 1188 1133 1081 1096 1058 108,2 1078 1068 1008
poprzedniego=100)

Iz i Eivg 6491 2157 6792 786 6002 1487 6411 1362 5936 1690
przedziatéw:

do 4 000 Zlimkw. 0 0 0 0 0 1 0 0 0 5
0d 4 001 do 6 000 zHfmkw. 531 138 325 91 375 106 267 80 143 106
0d 6 001 do 8 000 zlimkw. 2445 7 2403 350 2180 708 2478 623 1996 721
0d 8 001 do 10 000 zl/mkw. 2120 957 2502 249 2282 470 2343 437 2236 528
powyzej 10 001 zbmkw. 1395 285 1562 9% 1255 202 1323 222 1561 330
liczba mieszkar ogtem, w tym: 6491 2157 6792 786 6092 1487 6411 1362 5936 1690
do 40 mkw. 1292 559 1531 124 1333 380 1248 323 1155 362
0d 40,1 do 60 mkw. 3133 1046 3185 440 2871 669 3085 648 2777 837
0d 60,1 do 80 mkw. 1581 434 1592 179 1448 357 1630 295 1540 380
powyzej 80,1 mkw. 485 118 484 03 440 81 448 9% 464 11
(szr;:q"k'jvc)e"a Qe=sals 8483 8354 8652 8041 8670 8109 8630 8233 9062 8423
do 40 mkw. 9789 9077 9787 9135 9983 8952 9601 9389 10138 9748
0d 40,1 do 60 mkw. 8316 8162 8433 7996 8496 7763 8562 7931 8926 8188
0d 60,1 do 80 mkw. 771 7816 7929 7448 7774 7748 7862 7626 8385 7651
powyzej 80,1 mkw. 8402 8616 8884 7810 8781 8607 8046 8244 9446 8518
odchylenie éljed_r.liej ceny ofertowej 15% X 7.6% X 6.9% X 48% X 7.6% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 7.8% X 7,1% X 11,5% X 3,2% X 4,0% X
0d 40,1 do 60 mkw. 1,9% X 5,5% X 9,4% X 7.9% X 9,0% X
0d 60,1 do 80 mkw. -0,6% X 6,5% X 0,3% X 31% X 9,6% X
powyzej 80,1 mkw. -2,5% X 13,8% X 2,0% X 8,5% X 10,9% X
Zrédlo: NBP

Tabela 18 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW we Wroctawiu

| kwartat 2020 1. Il kwartat 2020 r. Il kwartat 2020 r. IV kwartat 2020 r. | kwartat 2021 r.

S e v i e g g e g
$rednia cena (zlimkw.) 8158 7315 8024 749 8303 7301 8597 7973 8715 8057
Gl 1057 1000 98,4 1025 1035 97,4 1035 10,2 1014 101,0

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

fwarl 11,2 1167 1078 1156 109,7 1065 1114 109,0 1068 1101
poprzedniego=100)
Mz st erzdivg 1227 188 1161 282 2252 139 1920 449 2038 41
przedziatéw:
do 4 000 zlimkw. 2 0 2 1 0 3 1 2 1 4
0d 4 001 do 6 000 zHimkw. 81 3 74 38 103 28 58 & 62 38
0d 6 001 do 8 000 zHfmkw. 554 97 552 155 964 63 754 191 755 190
0d 8 001 do 10 000 zl/mkw. 446 50 413 69 925 3 779 159 836 141
powyzej 10 001 zbmkw. 144 8 120 19 260 12 328 50 384 48
liczba mieszkar ogtem, w tym: 1227 188 1161 282 2252 139 1920 449 2038 421
do 40 mkw. 137 34 150 48 293 29 285 124 308 94
0d 40,1 do 60 mkw. 455 78 466 136 964 68 799 203 856 217
0d 60,1 do 80 mkw. 304 50 340 75 656 30 559 9% 578 82
powyzej 80,1 mkw. 241 2 205 23 339 12 277 27 296 28
f;;%"ﬁj?"a =cals 8158 7315 8024 7496 8303 7301 8597 7973 8715 8057
do 40 mkw. 9486 8196 9313 8712 9534 8160 10038 8994 10141 9241
0d 40,1 do 60 mkw. 8366 7330 8126 7489 8395 7240 8610 7886 8747 7746
0d 60,1 do 80 mkw. 7826 6925 7665 7040 7851 6959 8087 7225 8244 7742
powyzej 80,1 mkw. 7555 6872 7445 6488 7854 6422 8104 6577 8062 7420
CETDCRNE CRYERIE] g o X 7,0% X 13,7% X 7.8% X 8,2% X
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 15,7% X 6,9% X 16,8% X 11,6% X 9,7% X
0d 40,1 do 60 mkw. 14,1% X 8,5% X 16,0% X 9,2% X 12,9% X
0d 60,1 do 80 mkw. 13,0% X 8,9% X 12,8% X 11,9% X 6,5% X
powyzej 80,1 mkw. 9,9% X 14,7% X 22,3% X 23,2% X 8,6% X

Zrédto: NBP
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7. Wnioski z badania ankietowego popytu i podazy na wtérnym rynku mieszkaniowym w kraju

z uwzglednieniem rynku najmu mieszkan3
Rynek sprzedazy mieszkan

W 2020 r. sektor nieruchomosci mieszkaniowych na rynku wtérnym, podobnie jak na rynku pierwotnym,
mimo turbulencji zwiazanych z pandemia okazal si¢ odporny na dltugotrwate zmiany koniunktury oraz
zachowat si¢ dos¢ stabilnie pod wzgledem poziomu podazy, popytu i skali wzrostu cen. Ostatecznie 2020 r.
zakonczyl sie z nizszym spadkiem sprzedazy niz przewidywano na poczatku pandemii, co byto spowodowane
szybka odbudowa popytu na mieszkania w drugiej polowie roku. Mimo, to wprowadzenie obostrzen i nagle
wyhamowanie sprzedazy spowodowato spadek przychodéw przedsiebiorstw zajmujacych sie posrednictwem
w obrocie nieruchomosci, co wplynelo na dtugotrwate trudnosci finansowe gléwnie mniejszych jednostek,
o wezszym zakresie $wiadczonych ustug, w tym podmiotéw ukierunkowanych na wynajem mieszkan.
Znaczna czesé, w gldwnej mierze wigekszych posrednikdw, o szerszym profilu dziatalnosci do$¢ sprawnie
dostosowata si¢ do wprowadzonych wymogéw i wraz z poluzowaniem obostrzen i poprawa optymizmu
gospodarstw domowych odnotowala istotny wzrost transakgji i przychodéw ze sprzedazy. W I kw. 2021 r.,
w realiach wcigz obowiazujacych obostrzen, zaledwie ponad potowa ankietowanych firm (56%) ocenita swoja
sytuacje ekonomiczna jako dobra. Mniejszy, ale istotny odsetek jednostek (34%), gtéwnie o wezszym profilu
$wiadczonych ustug wciaz uzyskiwat znaczaco nizsze obroty i odczuwat problemy w zapewnieniu ciagtosci

prowadzonej dziatalnosci.

Zdaniem wigkszosci posrednikéw, w I kw. 2020 r. popyt na mieszkania z rynku wtérnego w niewielkim
stopniu przewyzszat podaz, co sprzyjalo dalszemu wzrostowi cen mieszkan, cho¢ w nizszym tempie. Na
rynku wtérnym w 2020 r. podobnie jak na rynku pierwotnym odnotowano zblizony, ale nieznacznie nizszy
niz w 2019 r., wzrost $rednich cen ofertowych i transakcyjnych. Wyzszy wzrost cen bardziej dotyczyt grupy
dziesieciu mniejszych miast (0 10% ceny ofertowej i 0 10% transakcyjnej) niz siedmiu wigekszych miast (o 7%
ofertowej i 0 6% transakcyjnej), w tym Warszawy (o 6% ofertowej i o 3% transakcyjnej). Utrzymat sie wzrost
cen mieszkan we wszystkich przedzialach powierzchni, w tym zwiekszylo sie tempo wzrostu cen
najwiekszych mieszkant (powyzej 80 mkw.). Potwierdza to wskazywany przez posrednikéw wzrost
zainteresowania duzymi powierzchniami i zbyt niska podaz tych lokali w stosunku do popytu. Ze wzgledu
na rok budowy najwyzszy wzrost cen dotyczyt gtéwnie starszej zabudowy znajdujacej si¢ w dobrej lokalizacji,
z pelng infrastruktura i blizej centrum. Wzrost cen generowaty réwniez najnowsze mieszkania, co potwierdza
duze zainteresowanie nabywaniem takich lokali w celach inwestycyjnych oraz czesto z zamiarem poprawy
swoich warunkéw mieszkaniowych. Rynek nieruchomo$ci, w tym wtérny rynek mieszkaniowy, jest
niejednorodny poniewaz gltéwnymi czynnikami cenotwdrczymi poza cechami zwigzanymi z lokalizacja,
polozeniem i standardem nieruchomosci sg cechy charakteryzujace uczestnikow tego rynku, tj. miedzy innymi
mozliwo$¢ utrzymania pracy i gromadzenia wiasnych srodkéw finansowych oraz zdolno$¢ kredytowa
kupujacych. Wysoki popyt i wzrost cen na rynku wtéornym wspierane s przez wysoki udzial popytu
inwestycyjnego oraz ograniczona podaz i wzrost cen mieszkan na rynku pierwotnym oraz sprzyjajaca polityke
bankéw w zakresie nowych kredytéw mieszkaniowych. Wedlug ankietowanych, krotkoterminowo, ale

istotnie na spadek cen mieszkan moze wplyna¢ kolejny, dtuzszy lockdown, a w konsekwengji pogorszenie

3 Narodowy Bank Polski w lutym 2021 r. przeprowadzit w formie ankietowej , Badanie poziomu popytu i podazy na wtérnym
rynku mieszkaniowym z uwzglednieniem rynku najmu”. W badaniu przeprowadzonym na terenie kraju wzielo udziat 296
jednostek zajmujacych sie posrednictwem sprzedazy, w tym 274 podmiotéw posrednictwem w wynajmie mieszkan).
W analizowanej strukturze przedsiebiorcy lokalni stanowili 96% i o zasiegu ogoélnopolskim 4%.
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sytuagji na rynku pracy, szczegélnie w czesci branz oraz spadek optymizmu potengjalnych nabywcéw. Na
spadek popytu i cen mieszkan moze wplyna¢ takze odnotowywane od ponad roku ostabienie lub brak
poprawy zdolnosci nabywczych gospodarstw domowych za sprawa szybszego wzrostu cen mieszkan niz

wynagrodzen.

W 2020 1. pomimo znacznego spadku przychodéw z wynajmu nie wystawiono masowo lokali na odsprzedaz.
Inwestorzy nadal poszukiwali w nieruchomosciach bezpieczeristwa dla lokowanego kapitatu, a w mniejszym
stopniu oczekiwali atrakcyjnej stopy zwrotu. Wskazywano na spadek zainteresowania rynkiem wtédrnym na
korzys¢ rynku pierwotnego. Atutem zakupu mieszkan na rynku wtdrnym jest brak ryzyka dewelopera oraz
mozliwos¢ zamieszkania lub wynajmowania lokalu niemal bezposrednio po jego nabyciu, co pozwala

w kroétkim czasie na generowanie przychodow z wynajmu.

Istotny wptyw na sytuacje na rynku nieruchomos$ci w miastach akademickich miato przejécie uczelni w tryb
nauki zdalnej, co zlikwidowato popyt na mieszkania dla studentéw. W ocenie posrednikdw stanowili oni
znaczng czes¢ popytu na rynku wtérnym w lokalizacjach akademickich przed pandemia, co skutkowato
bardzo duzym przeptywem kapitatu do nieruchomosci, realizowanym gtéwnie przez drobnych inwestoréw.
Niedobér mieszkan na potrzeby wtlasne, wzrost dochodow rozporzadzalnych, niskie stopy procentowe
i relatywnie korzystne stopy zwrotu z wynajmu nieruchomosci mieszkaniowych tworzyly przestanki do

utrzymania sie popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego.

Utrzymat sie trend wzrostowy nabywania mieszkan z najnowszego budownictwa, w tym ze stosunkowo
wysoka ceng za mkw. w grupie szeSciu duzych miast. Analizujac popyt pod wzgledem wieku zasobu
w Warszawie, od kilku lat najwigkszy udziat w strukturze transakgji (blisko 30%) stanowia mieszkania starsze,
wybudowane w latach 1945 — 1970, w bardzo dobrych lokalizacjach, czesto usytuowane w kamienicach.
W wiekszosci miast zmniejszyt sie popyt na budownictwo z lat 1971-1988 wykonane gléwnie z wielkiej ptyty.
Biorac pod uwage powierzchnie nabytych lokali utrzymata sie zblizona struktura transakcji sprzedazy
z niewielkg tendencja wzrostu popytu na wigksze mieszkania, co bylo widoczne w duzych miastach

z wyjatkiem Warszawy. Utrzymat sie niewielki wzrost popytu na mate mieszkania pod wynajem.

W opinii dominujacej czesci posrednikédw i wedlug danych NBP podaz mieszkan na sprzedaz dostepnych na
koniec 2020 r. byta nieznacznie mniejsza (o 1%) od liczby mieszkan znajdujacych sie w ofercie na koniec 2019 r.
Nieco wigkszy spadek dostepnych ofert w skali roku dotyczyt Warszawy (0 3%) i szesciu miast (o 4%).
Zawirowania zwigzane z pandemia nie wptynely na wystawienie znacznej liczby mieszkan do odsprzedazy.
Utrzymujacy sie wzrost cen mieszkan, mimo spadku przychodéw z wynajmu sprawil, Ze mieszkania nadal

pozostaly jedna z korzystniejszych, powszechnie dostepnych, realnych form inwestowania gotéwki.

Na zblizonym poziomie w strukturze ofert sprzedazy utrzymat si¢ udzial najnowszych mieszkan
(wybudowanych w okresie czterech lat od daty wystawienia do odsprzedazy) w grupie szesciu najwiekszych
miast (13,2% ofert w 2020 r.). Natomiast ich udzial byl nizszy, cho¢ zwigksza sie od kilku lat na rynku
warszawskim (12,0% w strukturze ofert w 2020 r.) oraz w grupie dziesieciu pozostatych miast (9,0%
w strukturze ofert w 2020 r.). Analiza podazy mieszkann wybudowanych w okresie czterech lat od ich daty
wystawienia do odsprzedazy jest Zrédtem dwoch informacji. Pokazuje jaka czes¢ oferty na rynku wtérnym
stanowia praktycznie nowe, dobrej jakosci mieszkania. Ceny tych mieszkan s przy tym dobrym
weryfikatorem cen mieszkan deweloperskich. Mieszkania te mozna tez w pewnej mierze traktowac jako

zakupione w celach spekulacyjnych i jako wskaznik zakupdéw tego typu oraz skale decyzji o odsprzedazy
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w celu realizacji zysku z zaplanowanej inwestycji. Rosnacy udziat takich mieszkan mozna tez traktowac jako
wskaznik spadajacej optacalnosci najmu, gdy czes¢ wynajmujacych decyduje sie na ,wyjscie” z inwestycji
z powodu spadku przychodéw znajmu. Na obszarze szesciu duzych miast z wylaczeniem Warszawy
zaobserwowano nieznacznie czestsze, niz przed pandemia, wystawianie do sprzedazy nowych lokali. W I kw.
2021 r., w strukturze ofert sprzedazy wiekszosci ankietowanych podmiotéw, 21% stanowily mieszkania

zakupione na rynku pierwotnym z przeznaczeniem na wynajem.

W 2020 r. nieznacznie zmienila sie struktura nabywcow mieszkan na rynku wtérnym. Przewazaly osoby
tizyczne krajowe (82%), niewielki odsetek stanowili cudzoziemcy z krajow Europy wschodniej (7%), osoby
fizyczne z innych krajow (4%), przedsiebiorstwa (4%) i po 1% przypadto na fundusze inwestycyjne krajowe
i zagraniczne. Cudzoziemcy ze wschodu czesciej nabywali mieszkania na rynku wtérnym niz na rynku
pierwotnym, a celem ich zakupu w 95% bylo zamieszkanie wraz z rodzina. W 2019 r. ludno$¢ pochodzenia
ukrainskiego nabyta w Polsce przeszto 3,2 tys. mieszkan. Wséréd kupujacych zwiekszyla sie liczba
Biatorusinow i Rosjan, co facznie dato blisko 4 tys. transakgji sprzedazy mieszkan. Cudzoziemcy, ktorzy nie sa
obywatelami krajow UE najczeéciej nabywajg mieszkania spétdzielcze z wlasno$ciowym prawem do lokalu,
poniewaz takie transakcje nie wymagaja zezwolenia MSWiA. Obywatele Niemiec lub krajéow skandynawskich
kupuja gléwnie w celach inwestycyjnych. Wedtug danych Urzedu do Spraw Cudzoziemcéw w 2020 r.
zwiekszyla sie liczba obcokrajowcéw osiedlajacych sie w Polsce (0 8%), w tym gldwnie zza wschodniej granicy,

co potwierdza dalszy wzrost sprzedazy mieszkan tym osobom.

W ocenie ankietowanych, podobnie jak przed rokiem, wigkszo$¢ nabywcow mieszkan (68%) zamieszkiwata
w tej samej miejscowosci co zakupiony lokal, a znacznie mniejsza czes¢ (22%) w innej miejscowosci w kraju niz
zakupiona nieruchomos¢. Kupujacy, ktérzy mieszkali poza granica kraju, w tym Polacy przebywajacy za
granica i osoby zagraniczne, stanowili 10%. Od trzech lat na zblizonym poziomie utrzymata sie struktura
nabywcéw mieszkan pod wzgledem przeznaczenia zakupionego lokalu, z niewielka tendencja wzrostu
nabywania mieszkan z zamiarem ich odsprzedazy z zyskiem w korzystnym okresie (11% w 2020 r. wobec 8%
w 2019 r.) oraz niewielkim wzrostem kupujacych zaréwno na wynajem, jak i na odsprzedaz z zyskiem

w korzystnym okresie (10% w 2020 r. wobec 6% w 2019 r.).

Biorac pod uwage motywacje odsprzedajacych ankietowani odnotowali zwigkszenie transakcji w wyniku
spadku oplacalnosci wynajmu lub utraty najemcow (14% sprzedajacych w 2020 r. wobec 4% w 2019 r.).
Najwiecej takich zachowan obserwowano w Warszawie (18% w 2020 r. wobec 6% w 2019 r.) nastepnie grupie
sze$ciu miast (15% w 2020 r. wobec 4% w 2019 1.) i grupie dziesieciu miast (12% w 2020 r. wobec 4% w 2019 r.).
Nieznacznie zmniejszy? sie udziat odsprzedajacych w celu realizacji innej zaplanowanej inwestycji (do 16%)
oraz z powodu zbyt drogich kosztéw utrzymania obecnego mieszkania w stosunku do aktualnych mozliwosci
(do 8%).

Wedlug ankietowanych firm w finansowaniu zakupu nieruchomosci mieszkaniowych na potrzeby witasne
o kilkanascie p.p. zmniejszyl sie udziat kredytu bankowego a wzrést udziat srodkéw wiasnych. Mimo
to, podstawowym zrdédlem finansowania zakupu mieszkan w celach konsumpcyjnych pozostal kredyt
bankowy lub znaczna jego przewaga (53% transakcji w 2020 r. wobec 68% w 2019 r. Wsréd kupujacych
w celach inwestycyjnych dominujacym zréddlem finansowania pozostaty $rodki wiasne. Wzrosta do ponad
dwudziestu kilku procent grupa nabywcéw positkujacych sie zaréwno srodkami wilasnymi, jak i kredytem
bankowym, co potwierdza korzystna stope zwrotu z faktycznie zainwestowanych przez inwestora srodkéw

pienieznych przy zastosowaniu dzwigni finansowej niskooprocentowanym kredytem bankowym.
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Rynek najmu mieszkan

Obostrzenia w przemieszczaniu sie¢ ludnosci wprowadzone w 2020 r. w zwigzku z pandemia COVID-19
spowodowaly gwattowne i znaczace zatamanie koniunktury na rynku najmu mieszkan, co spowodowato
gwaltowny wzrost pustostandw, spadek przychodéw z wynajmu oraz wzrost konkurencji wsrod
wynajmujacych i korekte w dot stawek czynszu najmu. Zdalne kontynuowanie studiéw umozliwito
rezygnacje z najmu studentom wynajmujacym pokoje lub mieszkania, co ,,uwolnito” podaz tysiecy lokali
w miastach akademickich. Swiadczenie pracy biurowej na szeroka skale w formie zdalnej pozwolito
pracownikom najmujacym mieszkania na powrdt do miejsca stalego zamieszkania. W pierwszych miesigcach
pandemii notowano takze powroty do macierzystego kraju oséb fizycznych z zagranicy, w tym $wiadczacych
prace. Wigkszos¢ tych oséb, gtownie zza wschodniej granicy wrécita do pracy w Polsce na poczatku trzeciego
kwartatu 2020 r. zmniejszajac powstala nadpodaz. Wedlug wskazan posrednikéw grupa tabyla
najwazniejszym skladnikiem generujacym popyt na najem mieszkan w 2020 r. po rozprzestrzenieniu sie
pandemii. Wzrost zatrudnienia, ktéry byt motorem rozwoju rynku najmu we wczesniejszych latach, w 2020 r.
ustgpit niewielkim spadkom zanotowanym w wigkszo$ci miast, co dodatkowo ograniczylo mozliwosci
wzrostu ,nowego popytu” nanajem mieszkan. Skala spadkéw zatrudnienia odnotowana w niektorych
miastach, gléwnie w handlu i ustugach mogta przetozy¢ sie na wzrost pustostanow. Dodatkowym istotnym
elementem wzrostu nadpodazy mieszkan na wynajem bylto wejscie na rynek kolejnych mieszkan zakupionych
na rynku pierwotnym w celach inwestycyjnych, ktérych wprowadzenie na rynek najmu byto zaplanowane na
2020 r. Wzrost liczby ofert najmu nowych mieszkann (wybudowanych po 2014 r.) w okresie pandemii
zanotowato 67% ankietowanych z szesciu duzych miast, ponad potowa respondentéw w Warszawie i najmniej

(41%) w grupie dziesieciu pozostatych miast.

Niepewno$¢ zwigzana z pandemia, w tym obawy o zdrowie najblizszych oraz konieczno$¢ wykonywania
pracy i nauki w miejscu zamieszkania skutkowaly wzrostem zainteresowania najmem pokoi oraz zakupu lub
najmu domoéw. Bezprecedensowa sytuacja mogta stac sie istotng przestanka do podjecia decyzji o kupnie
wlasnego mieszkania, zamiast dalszego wynajmowania lokum, co réwniez moglo sta¢ sie sktadnikiem wzrostu
podazy mieszkan na wynajem. Oddziatywanie wymienionych czynnikéw wykreowato znaczna nadpodaz
na rynku najmu mieszkan. Utrzymujaca sie nadpodaz potwierdzita w lutym 2021 r. wiekszo$¢ ankietowanych
(73%). Znaczny spadek popytu ze strony studentéw odczuto az 90% ankietowanych. We wrzes$niu 2020 r.
studenci za po$rednictwem biur zawierali umowy najmu na rok akademicki 2020/2021, ale decyzja
o kontynuacji studiowania w formie zdalnej mogta si¢ przyczyni¢ do ich ponownego wypowiedzenia
w krotkim czasie. Zdaniem ankietowanych spadek popytu na najem mieszkan przez osoby fizyczne krajowe
w lutym 2021 r. siegat $rednio 21% w ujeciu rocznym, w tym byt on wyzszy w grupie sze$ciu miast (spadek
0 26%). Zmniejszenie popytu generowanego przez osoby zagraniczne z Europy wschodniej oszacowano na
19%. Rosnaca podaz mieszkan na wynajem od II kw. 2020 r. potwierdzity dane NBP oraz monitoring liczby
ofert w serwisie internetowym. Liczba ofert wynajmu mieszkann w Warszawie wzrosta r/r o 84% w III kw.
2020 r.i0 83% w IV kw. 2020 r. w poréwnaniu z tymi samymi okresami w roku poprzedzajacym, w grupie
szesciu miast odpowiednio o 91% i 78% oraz w grupie dziesieciu miast odpowiednio o 30% i 73%.
Wskaznikiem stanu rynku najmu jest relacja liczby transakcji najmu mieszkan zawartych za posrednictwem
biur w danym kwartale do liczby ofert posiadanych na poczatku kwartalu. Relacja ta w pewnym uproszczeniu
wskazuje odsetek mieszkan, ktore znalazly najemcéw. W Warszawie, w IV kw. 2020 r., spo$rod posiadanych
ofert posrednicy wynajeli 31% mieszkan wobec 52% w IV kw. 2019 1., co przy rosnacej ofercie potwierdza nadal

zbyt niski popyt. W grupie szeéciu miast réznica miedzy poréwnywalnymi okresami wyniosta minus 15 p.p.,
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a w grupie dziesieciu miast minus 11 p.p. Mniej korzystny poziom relacji popytu do podazy w IV kw. 2020 r.

niz w III kw.2020 r. wskazywat na pogorszenie sie koniunktury na rynku najmu w ostatnich miesigcach 2020 r.

Reakcja wiascicieli mieszkan na wzrost pustostandw i brak popytu w czasie pandemii byty obnizki stawek
ofertowych, ktore trudno uznac¢ za skuteczna probe aktywnego szukania poziomu réwnowagi. Wedtug
danych NBP dane dotyczace Warszawy wskazuja na spadki stawek transakcyjnych w ujeciu kwartalnym,
ktore nastepowaly w catym 2020 r. W IV kw. 2020 r. w odniesieniu do IV kw. 2019 r. stawki transakcyjne
w Warszawie byly nizsze o 11%, a przecigtny poziom czynszu najmu byt poréwnywalny z notowanym
w latach 2017-2018. W grupie szes$ciu duzych miast po bardzo duzym wzroscie $redniej stawki najmu
zanotowanym w IV kw. 2019 r., gteboka korekta $redniej stawki transakcyjnej zanotowana tuz przed pandemia
(w I kw. 2020 r.) okazata sie niewystarczajaca do znalezienia poziomu rownowagi. W drugiej potowie 2020 r.
odnotowano wyhamowanie spadku stawek najmu na wiekszych rynkach w kraju. Odmienna sytuacja miata

miejsce na rynkach dziesieciu pozostatych miast, gdzie czynsz najmu w 2020 r. spadat znacznie wolniej.

W okresie pandemii rynek najmu nowych mieszkan (wybudowanych po 2014 r.) poradzil sobie relatywnie
dobrze. Spadek stawek ofertowych, przy znacznym wzroscie liczby ofert najmu, przyniost skokowy wzrost
udziatu transakcji najmu takich mieszkan. Spadek stawek transakcyjnych byl mniejszy niz spadek stawek
pozostatych (starszych) lokali. W IV kw. 2020 r. w Warszawie stawki transakcyjne najmu nowych mieszkan
byty nizsze o 9% 1/r, przy 13% spadku stawek starszych mieszkan. W grupie szesciu miast obnizyly sie o 7%
przy 21% spadku stawek najmu starszych lokali. Jedynie w grupie dziesieciu miast Srednia stawka najmu

nowych mieszkan wzrosta o 1% r/r.

Zdaniem wigkszosci ankietowanych ograniczenia zwigzane z zapobieganiem rozprzestrzenianiu si¢ pandemii
spowodowaly znacznie wigkszy spadek najmu krétkoterminowego niz to miato miejsce w przypadku najmu
dtugoterminowego zaréwno na terenie Warszawy, jak i w grupie szesciu wiekszych miast, jednoczesnie przy
znacznie wiekszych korektach stawek najmu. Oceny respondentéw z grupy dziesigciu miast wskazuja, ze

rynek najmu krétkoterminowego w okresie pandemii radzit sobie lepiej niz na wiekszych rynkach.

Wykres 76 Struktura odpowiedzi respondentéw Wykres 77 Struktura odpowiedzi
w zakresie oceny swojej Dbiezacej sytuacji respondentéw w zakresie proporcji podazy i popytu
ekonomicznej, pomijajac typowe dla tego okresu na rynku wtérnym sprzedazy mieszkan (w %)

wahania sezonowe (w %) Warszawa - 2021.02. | 16% IINNS7%MIN  27%
Warszawa - 2019.05. | 15% N0 45%
Warszawa 2% 43% 31% 14% -
6 miast - 2021.02. | 18% IENNZZZNN 39%
6 miast |12% 56% 5600 6% 6 miast - 2019.05. |13% NENSTOGHNN 50%
10 miast - 2021.02. 23%  [es% 39%
10 miast 6% 49% 36% 5%4% 10 miast - 2019.05. | 14% [ENSAYIEN 52%
WsZ wszyscy respondenci - 2021.02. 21% A% 37%
SZYeSy i % 49% 33% 7904
respondenci wszyscy respondenci - 2019.05. | 13% IS 50%

bardzo dobra podaz mieszkan przewyzsza popyt
dosy¢ dobra = podaz mieszkan jest zblizona do popytu

slab§ . . . popyt przewyzsza podaz mieszkan
zta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuaciji)

m zta (nalezy liczy¢ sie z likwidacjg bgdz upadtoscig firmy)

Zrédio: badanie NBP Zrédto: badanie NBP

— Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 78 Udzial nowych mieszkan w
transakcjach sprzedazy na rynku wtérnym -
lokale wybudowane w okresie 4 lat od daty

odsprzedazy (w %)
10%
o 8,1%
8% 8,0%
2% 6,
6% 5,0%

47% 4 a9, 5%

7 6,4
3,9%
4% S% o 8% o% A%
0,
206 1 2,1
0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m\Warszawa = 6 miast =10 miast
Zrédto: NBP

Wykres 80 Struktura kupujacych mieszkania
na rynku wtérnym w 2020 r. (w %)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
3%
Warszawa 87% 5%3%
6 miast 79% 9% %%
10 miast 82% 796 4%
wszystkie miasta 82% 7%ﬂ/ﬁ%

osoby fizyczne krajowe
osoby fizyczne z krajéw Europy wschodniej
m osoby fizyczne z innych krajow
fundusze inwestycyjne krajowe
= fundusze inwestycyjne zagraniczne
przedsigbiorstwa

Zrédto: badanie NBP

Wykres 82 Udzial poszczegdlnych zrddet
finansowania w zakupie mieszkan na rynku
wtérnym w 2020 r. w zaleznosci od celu w jakim
zostaly nabyte (w %)

na potrzeby wiasne

kupujgcego lub 25% 22% 53%
cztonka rodziny

na wynajem 52% 27% 21%

z zamiarem
odsprzedazy w 67% 21% 12%
korzystnym okresie

wytacznie Srodki wiasne
przewaga srodkow witasnych
przewaga kredytu bankowego

Zrédio: badanie NBP
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Wykres 79  Udzial nowych  mieszkan
(wybudowanych w okresie czterech lat od daty
odsprzedazy) w ofertach sprzedazy na rynku
wtoérnym (w %)

14% 12.8% 13,1% 13 2%
12% 11,2%
9,9%
10% 8.9% ,0%
,1% 7,9%7,9

8% 7.0% 7.1% o ,6%

6%

4%

2%

0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Warszawa =6 miast =10 miast

Zrédto: NBP

Wykres 81 Struktura kupujacych ogétem na rynku
wtoérnym w 2020 r. i w 2019 r. w zaleznosci od celu,
w ktérym nabyli mieszkania (w %)

2020 r. 26% 26% 18% 11% . 10%
2019 r. 27% 27% 23% 8% .6%

na pierwsze mieszkanie (swoje lub cztonka rodziny)
poprawa warunkéw bytowych (swoich lub czionkéw rodziny)
na wynajem
z zamiarem odsprzedazy z zyskiem w korzystnym okresie
m zarébwno na wynajem, jak i na potrzeby witasne
zaréwno na wynajem, jak i na odsprzedaz z zyskiem w korzystnym okresie

Zrédto: badanie NBP

Wykres 83 Motywacje o0s6b sprzedajacych
mieszkania na rynku wtérnym w 2020 r. (w %)

Weaystie % 14% - 16% u% 1%
10 miast 44% 15% - 15% 12% 5%
6 miast 39% 12% - 17% 15% 10%

Warszawa 33% 17% - 15% 18% 8%

sprzedaz, a ie kupno innego mi ia/domu w celu poprawy warunkéw bytowych

sprzedaz w zwigzku z i zmiany miejsca

m sprzedaz, poniewaz utrzymanie obecnego mieszkania jest zbyt drogie w stosunku do aktualnych mozliwosci
finansowych
sprzedaz mieszkania jest realizacjg zaplanowanej inwestycji (odsprzedazy w korzystnym okresie)
sprzedaz mieszkania wynika ze spadku optacalno$ci wynajmu lub utraty najemcow

inne motywacje

Zrédto: badanie NBP
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Tabela 19 Stawki ofertowe (OFW) i transakcyjne najmu mieszkan oraz dynamika ich zmian

w poszczego6lnych kwartalach 2020 r.
$rednia

stawka

ofertowa
wynajmu
(zt/mkw.)
Warszawa 20201 60,0
2020 II 58,7
2020 III 57,5
2020 IV 55,8
6 MIAST 20201 449
2020 II 43,5
2020 II1 43,5
2020 IV 42,6
10 miast 20201 33,8
2020 II 33,5
2020 III 33,4
2020 IV 32,7

Zr6dto: NBP

Wykres 84 Ocena biezacego stanu rynku najmu
mieszkan wg ankietowanych (w %)

kw./kw. 1/t

-1%
-2%
2%
-3%
2%
-3%
0%
-2%
1%
-1%
0%
2%

Srednia  stawka
transakcyjna

najmu (zt/mkw.)  kw./kw. 1/r

3% 50,7 -8% 0%
2% 49,3 -3% -6%
-3% 48,1 -2% -10%
-8% 48,9 2% -11%
7% 41,9 -8% 10%
0% 39,1 -7% -6%
-6% 39,9 2% -10%
-3% 38,8 -3% -14%
3% 32,9 0% 5%
2% 32,2 -2% 0%
2% 33,2 3% 3%
-3% 33,6 1% 2%

Wykres 85 Ocena zmian aktualnej liczby ofert
wynajmu mieszkan wybudowanych po 2014 r. w

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 0% &% 90% 100% stosunku do okresu przed pandemia (w %)

Warszawa 83% 8% | 8%
6miast 87% 10% 3%
10 miast 67% 25% 9%
wszyscy respondenci T74% 18% %

podaz mieszkan na wynajem przewyzsza popyt
podaz mieszkan na wynajem jest zblizona do popytu

popyt przewyZsza podaz mieszkar na wynajem

Zrédio: badanie NBP

Wykres 86 Udzial transakcji najmu mieszkan
wynajetych po rozprzestrzenieniu sie pandemii
Covid-19 w zaleznosci od czasu trwania umowy
najmu wg grup miast (w %)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Warszawa 21% —
6 miast | 17% sl
10 miast 21% .
wszyscy respondenci 20% i

najem krétkoterminowy (kilka dni) najem diugoterminowy

Zrédto: badanie NBP

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Warszawa 50% 45% 5%
6 miast 67% 33% 0%
10 miast 41% 49% 10%
wszyscy respondenci 49% 45% 7%

tak, liczba ofert nowych mieszkan do wynajmu jest znacznie wigksza niz przed
pandemig

liczba ofert nowych mieszkan do wynajmu jest zblizona lub ulegta niewielkim
zmianom w poréwnaniu do poziomu notowanego przed pandemig

nie, liczba ofert nowych mieszkan do wynajmu jest znacznie nizsza niz przed
pandemig

Zrédto: badanie NBP

Wykres 87 Stawki ofertowe (OFW) i transakcyjne
(TRW) w badaniu BARN (zl/mkw.)

652t
60zt
552t
50zt
452t

40zt

Ztimkw.

352t
302zt
252t

20zt

ORW Warszawa

3

RW 10 MIAST s TRW 6 MIAST s TRW Warszawa

Zrédto: NBP
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Wykres 88 Ocena zmian poziomu najmu Wykres 89 Udzial poszczegdlnych nieruchomosci

nieruchomosci mieszkaniowych przez mieszkaniowych w strukturze transakcji najmu
poszczegb6lne osoby w poréwnaniu z okresem dlugoterm. zawartych w latach 2018-2019 r. i po
przed pandemia COVID-19 (w %) rozprzestrzenieniu sie pandemii COVID-19 (w %)
100% 60% 100%
0% 0% oo 90%
80% 80%
70% 8% 3%, " 20% 70%
o O
40% 21% 9% 24% 1 a0 igjﬁ
30% 4% 9% 40% 2006
20% 9% %
10% 20 60% 20%
0% -80% 10%
studenci krajowii  pozostale  osoby fizyczne z osoby fizyczne z inne 0%
zagraniczni  krajowe osoby  krajow Europy  innych krajow  osoby\podmioty 2019r 2020r. 2019r 2020r. 2019r 2020r.
fizyczne wschodniej studenci krajowi i pozostate osoby krajowe osoby zagraniczne
. zagraniczni
"spadek " bez zmian mwzrost = mieszkania = pokdj = domy jednorodzinne

®dredni % spadek (P 0$) @$redni % wzrost (P 0$) ® % $rednia zmiana (P 0$)

Zrédto: badanie NBP Zrédto: badanie NBP

Wykres 90 Ocena zmian poziomu najmu krotkoterminowego przez poszczegdlne osoby w
poréwnaniu z okresem przed pandemia COVID-19

100% ---- pummmy - - -~ -~~~ pay - -~ -~~~ - Eay -~ -~~~ =

"""" e
N B B B
90% 0% . 40%
80% . 128% | 0% BN ® 0%

20%
70% b B B 15%
60% ---- SN - - - B - - - - - I - - - - - - I, - - - - - - - 0%
50% ---- S ------- P - - - - - I - - - - - - I, - - - - - - - -20%
40% ---- - - B - B - - B - 40%
so0ve | @ A% @ gy ML
-60%
-63%
20% - @ 68% - oo - ® 30
® 2% ® 5% ® 4% ' 00
10% ---- P - - SRR - B oo B et
69% 66% 33% 84% 92%
0% -100%
os.fiz.krajowe os.fiz. z innych inne os.fiz.krajowe os.fiz. z innych inne os.fiz.krajowe os.fiz. z innych
krajow osoby\podmioty krajow osoby\podmioty krajow osoby\podmioty
Warszawa 6 miast 10 miast

spadek = bez zmian = wzrost ® sredni % spadek (P o$) ® sredni % wzrost (P os) ® srednio

Zrédto: badanie NBP
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8. Analiza oplacalnosci inwestycji w mieszkania w wybranych, wiekszych miastach w kraju w I kw.
2021 r.

W okresie ostatnich lat obserwowany jest rozwoj komercyjnego rynku mieszkann na wynajem. Jest on
konsekwencja wielu czynnikéw, m.in. ograniczenia ochrony lokatora i sprzyjajacych warunkéw
ekonomicznych takich jak: popyt strukturalny ze strony rynku pracy, rosnace dochody, niskie stopy
procentowe oraz subiektywne przekonanie spoleczenstwa o bezpieczenstwie inwestycji mieszkaniowych.
W tych okolicznosciach rodzi si¢ pytanie o to jak ksztattuje sie zyskownosc¢ tego typu inwestycji w Polsce.
W literaturze miedzynarodowej dominuje poglad o niskiej zyskownosci tego typu inwestycji. Wskazuje sie tez
na szereg czynnikow ryzyka, takich jak: ryzyko cyklu, ryzyko ptynnosci, wysokie koszty wejscia i wyjscia oraz
ryzyko regulacyjne (zmiany prawa w zakresie ochrony lokatora). Dlatego mieszkania tego typu byly
budowane w okresie niskich stép procentowych (cykl kredytowy) i zazwyczaj subsydiowane (najczesciej
przyspieszona amortyzacja). Nalezy tez dodad, ze przy analizie optacalnosci inwestycji najmu zazwyczaj
operuje sie kategorig zwrotu (yield), ktdra zawiera w sobie amortyzacje, a nie czysty zysk. Trzeba tez bra¢ pod
uwage, ze analizy te pokazuja zazwyczaj przeplywy z inwestycji wysoko lewarowanej kredytem.
W warunkach niskich stép procentowych powoduje to dodatkowe zyski, jednak po zmianie fazy cyklu

finansowego i wzroscie stép procentowych, nadzwyczajne zyski moga sie obnizy¢ lub przeksztalci¢ w straty.

Aby pokazac¢ rzeczywista zyskownos¢ inwestycji w mieszkania na wynajem operujemy zazwyczaj trzema

kategoriami, czesto niestusznie mieszanymi i zamiennie uzywanymi na rynku, tj.:

1. Stopa kapitalizacji inwestycji, zdefiniowana jako czynsz netto (czyli bez kosztu utrzymania
nieruchomosci) do ceny mieszkania. Zawiera ona podatki oraz warto$¢ amortyzacji i pomimo, Ze jest
czesto stosowana nie jest de facto miara zyskownosci inwestycji lecz raczej przeptywéw pienieznych.
Jest to jednak najprostszy miernik a jego dynamika zachowuje si¢ podobnie do stopy zwrotu
z inwestycji czyli ROE dla LTV = 0%.

2. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego przy zaangazowaniu kredytu zdefiniowana jako czynsz netto
pomniejszony o podatki i amortyzacje oraz odniesiony tylko do zaangazowanego, wlasnego kapitatu.
Mianownik tego wskaznika zawiera wiec zysk z inwestydji, jednak odnosimy go tylko do naszego
wlasnego kapitatu. Jezeli wspieramy sie kredytem a wewnetrzna stopa zwrotu z inwestydji jest
wieksza niz stopa kredytu czy innej formy kapitatu obcego, to lewarowanie przynosi nam dodatkowe

przeptywy zwiekszajace rentownosc¢ naszego kapitatu, ale jednoczesnie zaciemnia obraz rzeczywistej

3 Przedstawiono uproszczona analize inwestycji w mieszkanie na wynajem dokonanej przez osobe fizyczna, opodatkowana na
podstawie podatku zryczattowanego. Analize przeprowadzono na danych z miast stolic wojewddztw (pominieto Opole i Zielong
Gore z uwagi na zbyt mataq probe odnotowanych transakgji najmu na tych lokalnych rynkach). Dodatkowo badaniem objeto
optacalnos$¢ inwestowania w mieszkania w Gdyni. Rentownos¢ inwestycji w wynajem ustalono obliczajac stope kapitalizacji
iROE (zwrot z kapitalu wlasnego). Stopa kapitalizacji obliczona jest jako roczny dochdd z wynajmu do ceny mieszkania
o powierzchni 50 mkw. Do ustalenia ROE obliczonego jako zysk netto w stosunku do zaangazowanego kapitalu wtasnego
przyjeto rézne mozliwe poziomy dzwigni finansowej (inwestycje w peni finansowana gotdwka (LTV wynosi 0%) oraz
inwestycje, w ktorej LTV wynosi 50% oraz wysoce lewarowana inwestycje o LTV 80%. W celu obliczenia zysku finansowego
uwzgledniono dochdd z najmu, odjeto zryczattowany podatek w wysokosci 8,5%, sptate odsetek kredytu, a takze amortyzacje
budynku w wysokosci 1,5% jego wartosci (zatozono dwa remonty kapitalne w okresie 100 lat). Podatek jest ptacony od calego
dochodu z najmu, przed odliczeniem jakichkolwiek kosztéw. Cene transakcyjna mkw. przecietnego mieszkania ustalono sumujac
50% $redniej ceny transakcyjnej na rynku pierwotnym i wtérnym. Cene na rynku pierwotnym powiekszono o koszt wykorniczenia
(w Ikwartale 2021 r. +950 zl/mkw. w Warszawie, +850 w 6 miastach i + 750 w pozostatych 8 miastach). Do grupy 6 miast zaliczono
Gdansk, Gdynie, Krakéw, L6dz, Poznan, i Wroctaw. Do grupy 8 miast zaliczono Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin,
Olsztyn, Rzeszoéw i Szczecin. Przyjeto kredyt ztotowy na 25 lat w réwnych ratach, ptatnych 4 razy w roku. Zatozono oblozenie na
poziomie 95%.
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efektywnosci inwestycji. W przypadku naszych analiz pokazujemy ROE przy LTV réwnym 50%
i80%, co uwzglednia bankowa praktyke przy tego typu inwestycjach (50%) oraz maksymalnie
dopuszczalne lewarowanie (80%).

3. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego bez zaangazowania kredytu (LTV = 0%), czyli stopa zysku
z inwestycji. Mianownik tego wskaznika jest taki sam jak dla omoéwionego powyzej, jednak
w liczniku ujety jest caly zaangazowany w inwestycje kapital. Jest to wiec rzeczywisty miernik
efektywnosci inwestycji, czesto utozsamiany i poréwnywalny z procentem. Miernik ten pokazuje ile
groszy zysku przynosi nam corocznie kazda zainwestowana w mieszkanie zlotdéwka i jest
uniwersalnym wskaznikiem stuzacym w rachunku ekonomicznej efektywnos$ci inwestycji dla ich

wzajemnego poréwnywania.

Prezentowane obliczenia nalezy traktowac jako szacunki dotyczace zyskownosci najmu w badanych miastach
i nie nalezy ich traktowac jako informacji biznesowej. Dostepno$¢ danych czynszowych z transakcji wynajmu
jest ograniczona, dodatkowo rynek ten jest niehomogeniczny i wymagalby zastosowania technik

ekonometrycznych aby pordwnad, czesto stabo poréwnywalne, mieszkania.

Pomimo tych zastrzezen analiza oplacalnosci inwestycji mieszkaniowej w Polsce potwierdza omawiane
wczesniej ogdlne zaleznosci. Po uwzglednieniu amortyzacji, podatkow oraz efektow dzwigni rzeczywiste
stopy zwrotu z inwestycji w mieszkanie na wynajem, przy LTV=0, oscyluja srednio w granicach 2,4% - 3,7%
w zaleznosci od miasta. Obecnie niski poziom stop procentowych powoduje, ze finansowanie inwestycji
kredytem przynosi dodatkowe, cho¢ niewielkie zyski, tak wiec stopy zwrotu z kapitatu wlasnego sa wyzsze.
Poniewaz roznica pomiedzy wewnetrzng stopa zwrotu a kosztem kredytu jest niewielka tak finansowane
inwestycje stajg sie bardzo wrazliwe na zmiany stép i zmiany stawek czynszéw najmu oraz ryzyka
pustostandw i nie powinny stanowic¢ zachety do duzego lewarowania inwestygji. Gtownym powodem popytu
na nieruchomosci na wynajem jest wiec aktualna faza cyklu finansowego i zwiazane z nig niskie stopy zwrotu
z alternatywnych inwestycji finansowych dostepnych dla gospodarstw domowych, nie zas domniemana

wysoka zyskownos¢ najmu.

Optacalnos¢ inwestowania w mieszkanie w podstawowym stopniu zalezy od ceny zakupu i stawek wynajmu.
W Ikw. 2021 r., w odniesieniu do kwartatu poprzedniego, na wigkszosci lokalnych rynkéw obserwowany byt
kolejny spadek $rednich, transakcyjnych stawek najmu, podczas gdy ceny nabywanych mieszkan wzrosly.
W konsekwencji rentownos¢ wynajmu obnizyla sie. Zakup mieszkan jest jednak nadal powszechnie uwazany
za korzystna forme lokaty oszczednosci z uwagi na staly wzrost cen mieszkan, a wiec potencjalne zyski
kapitatowe przy ich odsprzedazy. Inwestorzy nie biorg pod uwage faktu, ze te wzrosty réwniez sg cykliczne,
jak réwniez tego, ze w dluzszym czasie wartos¢ dziatki rzeczywiscie powoli rosnie, jednak warto$¢ budowli
ulega deprecjacji. Przeprowadzone badania ankietowe na rynku pierwotnym w listopadzie 2020 r. i na rynku
wtérnym mieszkan w lutym 2021 r. potwierdzily utrzymujacy sie¢ wysoki udzial popytu inwestycyjnego,
w tym gfownie nabywanie mieszkan na wynajem. Zakup mieszkan w celach inwestycyjnych, pomimo spadku

ich zyskownosci, nadal stanowit w opinii respondentéw korzystna lokate kapitatu.

Szacowana stopa kapitalizacji w I kw. 2021 r. utrzymata trend spadkowy niemal na wszystkich lokalnych
rynkach. W konsekwencji spadly tez stopy zwrotu z kapitalu wlasnego oraz zyskownos¢ inwestycji
w mieszkanie. Spadek ten poglebit sie drugi kwartat z rzedu gtéwnie w Krakowie (do 4,8%), Gdanisku (do
5,0%), Lublinie (do 5,8%), co byto efektem wzrostu réznicy pomiedzy ceng nabycia mieszkan, ktéra utrzymata

trend wzrostu a czynszem transakcyjnym wynajmu mieszkan, ktoéry odznaczyl sie dalszym spadkiem.
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W okresie od stycznia do marca 2021 r. wobec kwartalu poprzedniego wyhamowanie spadku stopy
kapitalizacji zaobserwowano m.in. we Wroctawiu (6,2% w obu kwartatach) za sprawa niewielkiego wzrostu
czynszu najmu, ktory po wiekszej korekcie jedynie w II kw. 2020 r., w kolejnych kwartatach ubiegltego roku
okazat sie odporny na zawirowania wywotane pandemia. Zatamanie koniunktury na rynku najmu miato tez
niewielki wptyw na zmiane poziomu stopy kapitalizacji na rynku 16dzkim (7,1% w I kw. 2021 r. i w II kw.
2020 r. oraz wobec 7,6% w Il kw. 2019 r.). Niewielka poprawe stopy kapitalizacji w I kw. 2021 r. w odniesieniu
do kwartatu poprzedniego zanotowano w Kielcach i w Rzeszowie, gdzie przy dalszym wzroscie cen sprzedazy

notowano wzrost stawek czynszu najmu.

Zwrot z inwestycji w mieszkania, mimo obserwowanej w dalszym ciagu stabej koniunktury na rynku najmu,
w I kw. 2021 r. na wszystkich analizowanych rynkach byt jedynie o kilka punktéw procentowych wyzszy niz
bezpieczna inwestycja w 10-letnie obligacje skarbowe lub lokata bankowa. Ta roznice nalezy traktowac jako
premie za plynno$¢, gdyz z inwestycji w obligacje skarbowe mozna szybko sie wycofa¢ podczas gdy sprzedaz
nieruchomosci wymaga czasu, generuje znaczne koszty, a nawet straty kapitatowe gdy odwroceniu ulegnie

cykl na tym rynku.

Wskaznik ROE, ktéry informuje nas o zwrocie z faktycznie zainwestowanych srodkéw pienieznych,
w przypadku mieszkan na wynajem w I kw. 2021 r. byt znacznie nizszy od obliczonej stopy kapitalizacji
w analizowanych miastach. Réznica wynika z tego, ze przy obliczaniu ROE od czynszéw netto odejmuje sie
podatek, koszt amortyzacji oraz koszt zarzadzania nieruchomoscia. Jednak szacowany zysk inwestora z tytutu
zainwestowanych srodkédw pozostat wyzszy od oprocentowania lokat bankowych i od wolnej od ryzyka stopy
zwrotu z obligacji skarbowych. W sytuacji, kiedy cata inwestycja byta finansowana gotowka, najwyzsze ROE
w analizowanym okresie odnotowano w Lodzi (4,3%), Katowicach (3,8%), Wroctawiu (3,7%) i Szczecinie
(3,6%). Na pozostatych lokalnych rynkach poziom wskaznika miescit sie w przedziale od 3,5% do 2,4%, w tym

na najwiekszym, warszawskim rynku wyniost 2,8% wobec 3,0% w kwartale poprzednim.

Zastosowanie dzwigni finansowej pozwolifo na zakup nieco wigkszego mieszkania oraz uzyskanie wyzszej
stopy zwrotu. Im wyzszy byl udzial kredytu bankowego (LTV=50%, LTV=80%) w finansowaniu zakupu
mieszkania w I kw. 2021 r., tym wyzszy szacowany wskaznik ROE, ale tez wyzsze bylo ryzyko inwestora.
Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wzrost stopy zwrotu w wyniku dzwigni finansowej jest niewielki
iréwnocze$nie mate zmiany stawek czynszu czy stdp procentowych powoduja przeksztatcenie sie
dodatkowego zysku w strate. Wraz ze wzrostem dzwigni finansowej ro$nie wiec ryzyko inwestora i moze ono
by¢ przeniesione na sektor bankowy. W obliczeniach wskaznika ROE nie uwzgledniono faktu, ze po
zakonczeniu splaty kredytu inwestor staje sie¢ wtascicielem nieruchomosci, ktéra moze sprzedad. Ostateczna
zyskowno$¢ inwestycji w mieszkanie zalezy nie tylko od przychoddéw z najmu, ale réwniez od ceny
odsprzedazy nieruchomosci. Dotychczasowe doswiadczenia pokazujg, ze nieruchomosci dtugoterminowo

utrzymuja wartos¢ realna, ale dotyczy to wartosci srednich.

Zgodnie z nowelizacja Rekomendacji S banki do swojej oferty wprowadza kredyty hipoteczne ze stala stopa
procentowa lub okresowo stalq stopa procentowa. Zakup mieszkania z udziatem $rodkow bankowych ze stata
stopa procentowa, zaréwno na potrzeby wiasne, jak i na wynajem, stanie sie bardziej przewidywalna i mniej
ryzykowna inwestycja niz to ma miejsce w przypadku oprocentowania zmiennego. Poniewaz jednak banki
same beda musialy sie zabezpieczy¢ na wypadek zmian tej stopy mozna sie spodziewad, Ze finansowanie nia

inwestycji bedzie bezpieczniejsze, ale bedzie ograniczato zyski.
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Inwestowanie w mieszkania na wynajem wiaze si¢ z trudnym do jednoznacznego okreslenia ryzykiem. Okres,
w ktédrym mieszkanie nie jest wynajmowane nie przynosi przychodéw z najmu, ale generuje state koszty, ktére
trzeba pokrywac. W czasie moga zmienia¢ si¢ koszty utrzymania nieruchomosci oraz wartos¢ mieszkania.
Istotny wptyw na wysokos$¢ przychoddéw z najmu ma lokalizacja mieszkania, wiek nieruchomosci, standard
wykonczenia i zmieniajace si¢ preferencje nabywcow. Mieszkania w dobrych lokalizacjach, zazwyczaj
W centrum miasta, majg wyzsza ceng zakupu niz na obrzezach. Jednak inwestycja w nieruchomo$é w centrum,
czyli w tzw. centrum zatrudnienia, historycznie niosta stosunkowo nizsze ryzyko, poniewaz tatwiej znalez¢
najemcow. Natomiast mieszkania potozone na obrzezach wiaza sie z potencjalna wieksza dynamika stopy
kapitalizacji w warunkach rozwoju miast (ceny nabycia nieruchomosci oraz koszty utrzymania sa nizsze
a czynsze moga szybko rosnac¢). Wiegksze ryzyko zwigzane z taka inwestycja wynika z ewentualnych
probleméw w znalezieniu najemcoéw. Takze w przypadku pogorszenia koniunktury mieszkania takie moga

szybciej traci¢ najemcow.

Tabela 20 Szacunkowa stopa kapitalizacji (oczekiwany przez nabywce nieruchomosci zwrot, wyrazony jako
procent ceny nabycia nieruchomosci w pelni srodkami pienieznymi) w wybranych miastach (w %)

Okres Biatystok Bydgoszcz Gdansk Gdynia Katowice Kielce Krakéw Lublin tédz Olsztyn Poznan Rzeszéw Szczecin Warszawa Wroctaw

V2013  6,9% 4,5% 56% 54% 68% 50% 63% 63% 43% 48% 65% @ 56% 5,9% 6,9% 6,1%
112014 6,9% 4,8% 59% 55% 59% 45% 63% 64% 44% 51% 64%  55% 6,3% 6,9% 5,7%
V2014  69% 6,6% 63% 57% 65% 5% 62% 70% 65% 61% 5% @ 64% 7,0% 6,9% 6,3%
112015 6,9% 7,3% 65% 50% 77% 59% 51% 58% 60% 63% 67% 59% 7,0% 6,9% 7,3%
V2015  7,0% 6,5% 64% 63% 76% 60% 65% 70% 61% 60% 62% 71% 6,8% 7,0% 6,3%
112016 7,2% 6,5% 60% 80% 77% 57% 69% 83% 76% 58% 65% 68% 6,5% 7,2% 6,5%
V2016  7.4% 7,3% 63% 76% 81% 60% 56% 79% 67% 55% 61% 64% 7,6% 7,4% 6,6%
112017 7,2% 6,4% 65% 80% 84% 61% 52% 81% 64% 56% 64% 71% 6,9% 7,2% 7,3%
V2017 7,3% 6,6% 71% 78% 76% 58% 66% 77% 63% 55% 57% @ 68% 7,4% 7,3% 7,0%
112018 71% 5,9% 66% 75% 79% 57% 5% 76% 70% 56% 58% 73% 6,6% 7,1% 7,5%
V2018  7,0% 6,9% 61% 68% 76% 62% 68% 65% 69% 57% 63% 62% 7,3% 7,0% 1,4%
112019 6,8% 7,3% 63% 68% 77% 61% 74% 6,7% 76% 60% 72% 63% 7,0% 6,8% 7,8%
V2019  6,6% 6,6% 63% 71% 74% 66% 71% 66% 84% 51% 74% 63% 6,9% 6,6% 1,1%
112020 5,8% 5,9% 58% 61% 65% 57% 58% 68% 71% 54% 66% 60% 7,4% 5,8% 6,5%
V2020  5,6% 5,6% 55% 59% 68% 58% 54% 59% 73% 56% 73% 55% 6,7% 5,6% 6,2%
12021 5.2% 4.8% 50% 54% 65% 61% 48% 58% 71% 50% 58% 61% 6,.2% 5.2% 6.2%
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Wykres 93 Stawki transakcyjne
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Wykres 95 Ceny transakcyjne przecietnego
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Tabela 21 Zwrot z kapitatlu wlasnego (ROE) z inwestycji w mieszkanie w pelni finansowanej gotoéwka

(LTV = 0%) w wybranych miastach (w %)

Okres Bialystok Bydgoszcz Gdansk Gdynia Katowice Kielce Krakéw Lublin

todz Olsztyn Poznan Rzeszéw Szczecin Warszawa Wroctaw

V2013 4,3% 2,1% 31% 2% 41% 26% 37% 37% 20% 24% 39% @ 31% 3,3% 4,3% 3,5%
12014 7 43% 2,4% 33% 30% 34% 21% 37% 38% 20% 27% 37% 30% 3,7% 4,3% 3,2%
V2014 " 43% 3,8% 37% 32% 38% 33% 36% 43% 38% 34% 34% 38% 4,3% 4,3% 3,7%
12015 7 4,2% 4,5% 39% 26% 48% 33% 27% 33% 33% 37% 41% 33% 4,2% 4,2% 4,6%
V2015 " 4.4% 3,8% 38% 37% 48% 33% 3% 42% 34% 34% 36% 44% 4,0% 4,4% 3,7%
12016 | 45% 3,8% 35% 52% 49% 31% 42% 54% 47% 32% 39%  4,0% 3,8% 4,5% 3.9%
V2016 " 4,7% 4,4% 37% 48% 52% 33% 31% 50% 39% 29% 35% 38% 4,7% 4,7% 3.9%
12017 " 45% 3,7% 39% 52% 54% 34% 28% 52% 37% 31% 38% 43% 4,2% 4,5% 4,5%
V2017 " 4.6% 3,8% 44% 50% 47% 32% 40% 49% 36% 30% 32% 41% 4,6% 4,6% 4,3%
12018 7 45% 3,3% 40% 47% 50% 31% 33% 48% 42% 30% 33% 45% 3,9% 4,5% 4,7%
V2018 " 43% 4,2% 36% 41% 48% 35% 41% 38% 42% 31% 37%  36% 4,5% 4,3% 4,6%
12019 7 42% 4,5% 37% 42% 49%  34% 47% 40% 48% 34% 45%  36% 4,3% 4,2% 5,1%
V2019 " 4,0% 3,9% 38% 44% 46% 38% 45% 39% 54% 26% 47% 3% 4,2% 4,0% 5,0%
12020 7 33% 3,3% 33% 36% 38% 31% 33% 41% 44% 29% 40%  34% 4,6% 3,3% 3,9%
V2020 " 3,0% 3,1% 30% 34% 41% 32% 30% 33% 45% 31% 46% 30% 4,0% 3,0% 3,7%
12021 " 28% 24% 26% 30% 38% 34% 24% 32% 43% 25% 33%  35% 3,6% 2,8% 37%

Zrédto: NBP

Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.
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Tabela 22 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV = 50%) w wybranych miastach (w %)

Okres Bialystok Bydgoszcz Gdansk Gdynia Katowice Kielce Krakéw Lublin £6dz Olsztyn Poznan Rzeszéw Szczecin Warszawa Wroctaw

V2013 3,8% -0,4% 15% 11% 36% 05% 26% 27% -08% 00% 30% 14% 2,0% 3,8% 2,3%

12014 " 32% -0,5% 14% 07% 15% -10% 21% 23% -12% 00% 22%  08% 2,1% 3,2% 1,1%
NV2014 " 38% 2,9% 26% 16% 28% 18% 24% 38% 28% 21% 20% @ 28% 3,8% 3,8% 2,6%
12015 " 41% 4,7% 35% 09% 52% 23% 10% 22% 23% 30% 38% 23% 4,1% 4,1% 4,8%
V2015 " 43% 3,1% 32% 29% 51% 22% 33% 40% 23% 23% 27% @ 43% 3,6% 4,3% 3,0%
12016 " 45% 3,1% 24% 58% 52% 17% 39% 62% 49% 18% 32%  35% 3,0% 4,5% 3,2%
V2016 " 4,9% 4,4% 30% 52% 58% 21% 18% 55% 33% 14% 26% 31% 5,0% 4,9% 3,4%
12017 " 46% 3,0% 33% 60% 64% 25% 11% 60% 30% 17% 32% 42% 3,9% 4,6% 4,6%
V2017 7 48% 3,3% 44% 56% 50% 19% 35% 54% 28% 15% 20% 3,7% 4,7% 4,8% 4,2%
12018 " 4,6% 2,2% 36% 51% 56% 18% 23% 53% 41% 17% 22% @ 47% 3,5% 4,6% 5,1%
V2018 " 43% 3,9% 28% 39% 52% 25% 38% 32% 39% 18% 30% 27% 4,7% 4,3% 4,9%
12019 " 41% 4,7% 32% 41% 55% 25% 51% 37% 52% 25% 46%  3,0% 4,3% 4,1% 5,8%
V2019 " 36% 3,4% 31% 43% 48% 33% 45% 35% 65% 09% 49% @ 29% 4,0% 3,6% 5,5%
12020 " 30% 3,0% 29% 35% 40% 26% 29% 46% 51% 21% 43% 32% 5,6% 3,0% 4,2%
V2020 " 32% 3,2% 31% 38% 53% 34% 30% 38% 60% 32% 62% 31% 5,1% 3,2% 4,4%
r

12021 3,3% 2,5% 3,0% 3.6% 5,4% 46% 26% 42% 64% 28% 43% 4,7% 4,9% 3,3% 50%
Zrédto: NBP
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Tabela 23 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV = 80%) w wybranych miastach (w %)

Okres Biatystok Bydgoszcz Gdansk Gdynia Katowice Kielce Krakéw Lublin £6dz Olsztyn Poznan Rzeszéw Szczecin Warszawa Wroctaw

V2013 ~ 0,9% -9,9% 50% 60% 01% -7,7% -23% -21% -108% -88% -13% -53%  -40% 0,9% -3,1%
12014 7 02% -9,3% -45%  61% -42% -105% -28% -23% -11,0% -78% -25% -59% @ -2,6% 0,2% -5,2%
V2014 " 2,3% 0,2% 06% -33% -01% -26% -11% 24% -01% -18% -22% -0,1% 2,3% 2,3% -0,6%
12015 7 3.8% 5,2% 21% -44% 66% -09% -40% -11% -08% 09% 29% -0,9% 3,8% 3,8% 5,4%
V2015 " 4,0% 1,0% 12% 06% 60% -13% 14% 33% -09% -10% 00% 3% 2,3% 4,0% 0,8%
12016 7 44% 0,8% 1,0%  77%  61%  -27% 29% 88% 53% -24% 11% @ 2,0% 0,7% 4,4% 1,1%
V2016 " 55% 4,3% 08% 62% 79% -14% -23% 71% 16% -33% -02% 09% 5,7% 5,5% 1,7%
12017 7 48% 1,0% 17% 82% 93% -04% -38% 83% 09% -24% 13% 39% 3,2% 4,8% 4,9%
V2017 " 53% 1,6% 44% 73% 59% -18% 22% 68% 05% -28% -16% 2,6% 5,2% 5,3% 4,0%
12018 7 49% -1,0% 26% 63% 76% -20% -08% 66% 38% -24% -09% 52% 2,2% 4,9% 6,3%
V2018 " 41% 3,3% 05% 31% 64% -03% 30% 15% 32% -21% 0% 03% 5,2% 4,1% 5,6%
12019 7 3,7% 5,4% 15% 38% 74% -01% 62% 29% 67% -01% 51% 10% 4,3% 3,7% 8,1%
V2019 " 2.4% 1,8% 11% 42% 52% 15% 45% 20% 95% -45% 56% 0,6% 3,3% 2,4% 7,1%
12020 7 2,0% 2,0% 18% 32% 45% 11% 17% 60% 73% -02% 52% 2,6% 8,5% 2,0% 4,9%
V2020 " 35% 3,5% 34% 52% 89% 41% 31% 50% 107% 37% 111% 3,3% 8,4% 3,5% 6,7%
12021 " 49% 2.9% 41%  57% 102% 80% 30% 70% 126% 36% 73% 83% 8.8% 4.9% 92%

Zrédto: NBP
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9. Rozszerzona analiza sytuacji firm deweloperskich, budownictwa kubaturowego oraz podmiotéow
powiazanych

Analiza sytuacji finansowej firm deweloperskich3

Analiza danych dostepnych z réznych zZrédet, w tym danych NBP za I kw. 2021 r. wskazuje na dobra sytuacje
finansowa zdecydowanej wiekszosci analizowanych deweloperow oraz grup podmiotéw powiazanych
w procesie produkgji mieszkan, w tym firm budowlanych, hurtowni i producentéw materialéw budowlanych.
Poprawa popytu na mieszkania determinowata wzrost aktywnosci inwestoréw na rynku budownictwa

mieszkaniowego.

Wedtug danych NBP, w I kw. 2021 r. liczba mieszkan sprzedanych na rynku pierwotnym najwiekszych miast
byla znaczaco wyzsza od kwartalnych wynikéw sprzedazy odnotowanych w 2019 i 2020 r. Wyniki
deweloperéw notowanych na rynku Catalyst za I kw. 2021 r. potwierdzily poprawe wynikéw sprzedazy
(kontraktacja 5,9 tys. lokali w tym okresie wobec 4,9 tys. mieszkan w kwartale poprzednim i 4,6 tys. jednostek
przed rokiem). Silny popyt na rynku mieszkaniowym wspierany jest deficytem na lokale mieszkalne, niskimi
stopami procentowymi, dobrym dostepem do finansowania bankowego oraz wzrostem poziomu inflacji

i oplacalno$cig inwestowania w nieruchomosci mieszkaniowe.

Potrzeba dostosowania podazy do rosnacego popytu stanowita bodziec do rozpoczecia kolejnych projektow.
Wedtug danych GUS w I kw. 2021 r. rozpoczeto budowe 40130 lokali przeznaczonych na sprzedaz lub
wynajem, co stanowilo wzrost o 10% wobec kwartatu poprzedniego i wzrost o 26% w odniesieniu do
analogicznego okresu 2020 r. Na wzrost produkcji wskazuja takze dane finansowe raportowane przez
deweloperéw notowanych na GPW w I kw. 2021 r.,, wedtug ktorych znaczaco zwigkszyta sie wartosé
projektéw w trakcie realizacji w poréwnaniu z kwartatem poprzednim. Na niewielki spadek wartosci
projektow w toku w okresie pierwszych trzech miesigcy 2021 r. (0 5%) w poréwnaniu z kwartalem poprzednim
wskazaly dane finansowe wynikajace ze sprawozdan F01 wiekszych firm deweloperskich, jednakze srednia
wartos¢ produkcji w tej grupie podmiotéw w poszczegélnych kwartatach 2020 r. byta znacznie wyzsza od
notowanej w kwartatach 2019 r. Wartos¢ projektéw w trakcie realizacji na koniec marca 2021 r. siegata blisko

40% udziatu w strukturze aktywow wobec ponad 45% udziatu w tym samym okresie przed rokiem.

Obserwowany w diuzszym okresie (od polowy 2019 r. do I kw. 2021 r.) spadek wskaznika produkcji mieszkan
(rozpoczete minus oddane do uzytkowania), w tym jego ujemna warto$¢ w ostatnich dwdch kwartatach, przy
znacznym wzroscie sprzedazy lokali, wskazuje na narastanie niekorzystnej relacji podazy do popytu i moze

sprzyja¢ dalszemu wzrostowi dynamiki cen mieszkan.

W I kw. 2021 r. znaczaco zmniejszyt sie do rekordowo niskiego poziomu (okoto 3%) udziat lokali gotowych

w budynkach oddanych do uzytkowania, co potwierdza znaczny wzrost popytu na mieszkania, w tym

% Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edyqji Informacji oparto na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazywanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotow: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0s6b (dane dostepne do II pétrocza 2020
r. w okresach polrocznych) i wieksze jednostki zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do I kw. 2021 r. w okresach
kwartalnych), ktére zajmuja sie realizacja projektow budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10). Analize
zapiséw ksiegowych w sprawozdaniach finansowych deweloperéw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych oparto
na danych obejmujacych okres do IV kw. 2020 r. Analize zapisow ksiegowych uzupelniono informacja dotyczaca kilkunastu
deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst (raport ,Sytuacja najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych z rynku Catalyst
po 1Q 2021 r.”, Nawigator Dom Maklerski, Warszawa, maj 2021 r.).
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na lokale gotowe. Do bardzo niskiego poziomu zmniejszyl si¢ zapas gruntéw pod budowe projektow
wielorodzinnych, co wskazuje na utrzymujace sie trudnosci w uzupetianiu banku ziemi. Rekordowo wysoka
liczba pozwolen wydanych na budowe mieszkan na sprzedaz lub wynajem w ostatnich kwartatach, w tym
84770 pozwolen w I kw. 2021 r. wobec 59406 w I kw. 2020 r., do uzyskania ktérych wymagane byto posiadanie
dziatki, wskazuje nadal na spore mozliwosci produkcyjne deweloperéw w najblizszych kwartatach.
Statystycznie przy liczbie mieszkan rozpoczynanych w najblizszych kwartatach na poziomie z I kw. 2021 r.
pozwolenia wydane tylko od pazdziernika 2020 r. do marca 2021 r. moga wystarczy¢ na nowe realizacje

w okresie ponad jednego roku.

Wedtug danych GUS za I kwartal 2021 r. w odniesieniu do analogicznego kwartatu 2020 r. zmniejszyta sie
o ponad 4% liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, po wzroscie o ponad 35% w kwartale poprzednim.
Potwierdzeniem danych GUS w zakresie mniejszej liczby mieszkan oddanych do uzytkowania
w analizowanym okresie jest nizsza o 9% warto$¢ raportowanych w sprawozdaniach FO1 przecietnych
przychodow ogdtem w grupie duzych firm deweloperskich. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta
efektem liczby lokali rozpoczetych $rednio dwa lata wczesniej i fakt ten nie ma wigkszego wplywu na sytuacje

rynkowa w analizowanym okresie, poniewaz lokale te w wiekszosci sprzedano takze dwa lata temu.

W analizowanej grupie duzych deweloperdw, w I kwartale 2021 r. mniejszy spadek w skali roku $redniej
wartosci przychodéw ze sprzedazy (o 7%) niz kosztéw z dziatalnosci operacyjnej (o 14%) wptynat na poprawe
sytuagji finansowej tych jednostek oraz na wypracowanie wyzszej o 36% wartosci przecietnego wyniku
finansowego netto. Udzial podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym wynidst 60%, w tym zwiekszyt sie
w skali roku udziat jednostek z wypracowanym zaréwno wysokim wynikiem finansowym netto (w przedziale
powyzej 2 mln zt), jak i z jego niskim poziomem (w przedziale ponizej 2 mln z1). W okresie dobrej koniunktury
straty wykazane przez niektdre jednostki moga by¢ efektem wysokiej wartosci produkcji w trakcie realizacji

i niewielkiego poziomu mieszkan przekazanych nabywcom.

Przez okres niemal jednego roku obserwowano nizsza warto$¢ wskaznikéw rentownosci dziatalnosci
deweloperskiej, co w duzej mierze wynikato z rosnacych kosztéw budowy i opdznien administracyjnych
w przekazaniu prawa wlasno$ci nabywcom i tym samym w wykazaniu przychodéw oraz wyniku
finansowego. Znaczna poprawe gtéwnie rentownosci sprzedazy odnotowano w IV kw. 2020 r. i w I kw. 2021 r.
W analizowanej grupie, w I kw. 2021 r. przecietna rentownos¢ sprzedazy siegata 13,3%, kapitatu wtasnego
6,2% i aktywow 2,5% wobec nizszych wskaznikéw notowanych przed rokiem (9,0% - ROS, 4,0% — ROE i 1,5%
-ROA).

W analizowanym kwartale w finansowaniu dziatalno$ci wiekszych firm deweloperskich gltéwna role
odgrywat kapitat wlasny, ktdrego udziat w strukturze pasywdéw znaczaco wzrdst w skali roku (do okoto 40%
w I kw. 2021 r. wobec ponad 36% w I kw. 2020 r.).

Wéréd zewnetrznych zrddet finansowania od 2017 r. istotng role odgrywaly przedptaty nabywcow mieszkan,
ktérych udziat w strukturze pasywow przekraczat srednio na koniec kwartatéw 20%, w tym na koniec I kw.
2021 r. ponad 20%, co potwierdza wysoka kontraktacje mieszkan w tych okresach. Zmniejszyt sie natomiast
udziat bardziej kosztownych Zrddel finansowania, tj. dtuznych papieréw wartosciowych (ponad 7% w I kw.
2021 r. wobec ponad 10% w I kw. 2020 r.) oraz kredytéw bankowych (okoto 9% w I kw. 2021 r. wobec okoto
11% w I kw. 2020 r.). Niski udziat kredytéw deweloperskich, czyli stabilnego finansowania projektéw jest

jednym z gléwnych problemem deweloperow. Od trzech kwartaléw obserwowano zmniejszenie sie liczby
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emitentéw obligacji deweloperskich na rynku Catalyst. Mimo to, w I kw. 2021 r. wzrosta taczna wartos¢
emitowanych obligacji firm deweloperskich, przy wyhamowaniu spadku sredniego oprocentowania kuponéw
obligacji.

Istotny udziat stanowia zobowigzania wobec wykonawcdw projektow, ktére wzrosty do ponad 24% udziatu
w I kw. 2021 r. wobec ponad 21% w kwartale poprzednim i ponad 20% w I kw. 2020 r.), mimo zakonczenia
robot i oddania do uzytkowania znacznej liczby mieszkan z koncem 2020 r. i otrzymania transz za

zrealizowane projekty.

W I kw. 2021 r. wobec analogicznego kwartatu w 2020 r., w analizowanej grupie wiekszych deweloperdw,
wraz z niewielkim zmniejszeniem warto$ci projektéw w toku zmniejszyla sie srednia wartos¢ kosztéw z tytutu
dziatalnosci operacyjnej. W tym okresie w ich strukturze o 8 p.p. zwiekszyt sie udziat kosztéw z tytutu ustug
obcych (do ponad 62% udziatu). Zwiekszyt sie udziat kosztéw wtasnych, w tym z tytulu zuzytej energii
elektrycznej o ponad 3 p.p. (do okoto 18% udziatu) i z tytulu wynagrodzen o 2 p.p. (do okolo 12% udziatu)

przy zbliZonej liczbie zatrudnionych.

Nieznacznie poprawita si¢ plynnos¢ finansowa, ktéra w poprzednich kwartatach utrzymywata sie na niskim,
ale stabilnym poziomie. Drugi kwartal z rzedu utrzymata sie niewielka poprawa wskaznikéw ogolnego
zadluzenia oraz zadtuzenia kapitalu wtasnego i zabezpieczenia zobowigzan finansowych kapitatem wtasnym,
a takze pokrycia majatku kapitatem wtasnym, co poprawito bezpieczenstwo $rodkéw powierzonych przez

wierzycieli.

Dane finansowe raportowane przez grupe matych firm deweloperskich (zatrudniajacych od 9 do 49 oséb) oraz
deweloperéw notowanych na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych dostepne na koniec 2020 r. wskazywaly na
poprawe sytuagji tych podmiotéw w drugim pdtroczu. W obu grupach utrzymat sie wysoki udziat kapitatu
wlasnego w finansowaniu dziatalnosci (od 42% do 47% w strukturze pasywow) oraz bezpieczny poziom
pokrycia majatku kapitalem wlasnym, zadluzenia i zabezpieczenia zobowiazan finansowych. W drugiej
potowie 2020 r. w odniesieniu do pierwszego pdtrocza w matej grupie jednostek notowano wzrost udziatu
zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych, przedplat od nabywcéw mieszkan oraz poziomu projektow
w trakcie realizagji, przy niewielkim spadku zobowiazan wobec wykonawcodw ustug, co wskazuje na poprawe
plynnosci i ich kondydji finansowej. W grupie deweloperéw notowanych na GPW w drugiej potowie 2020 r.
widoczny byl wzrost produkgji iprzedplat na mieszkania, niewielki spadek poziomu zewnetrznych
zobowigzan wobec kontrahentow i z tytulu zaciggnietych kredytow bankowych oraz wzrost wartosci emisji
z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych. W obu grupach deweloperéw notowano stabilny, korzystny

poziom kosztow dziatalnosci operacyjnej i poprawe wskaznikéw rentownosci.
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Zrédto: NBP na podstawie Quant Research sp. z 0.0.
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Wykres 115 Struktura pasywéw deweloperow Wykres 116 Struktura pasywow deweloperéw

zatrudniajacych powyzej 49 0sdb

Ekapitat wlasny kredyty © diuzne pap. wart. B przedptaty ®inne zobow.

Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

Wykres 117 Sytuacja deweloperéw
zatrudniajacych od 9 do 49 oséb
12 - °
10 -fNAAA-- - ®
4
= T iy 3 8
s s M- Mt - ¢ B
2 1 L
* Ll ’I |I||.||||||tﬁ.|rh.lr||. | ||I|I|I|. Ll |.I|.I| :
~ o o © N~ 0 O O

112008
112011
112012

mmmm mieszkania
s bank ziemi

112013

= projekty w toku

bank ziemi w latach prod. (P 0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

Wykres 119 Koszty dzialalnosci operacyjnej

deweloperéw zatrudniajacych od 9 do 49 os6b

min zt
N

o - N o <
— - - — =
o o o o o
N N N N N

e zUZz mater i energii
== inne koszty dz. oper.

112015

112016
112017
112018
112019
11 2020

e Ustugi obce
wynagrodzenia (P 0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)

Narodowy Bank Polski

min zt

notowanych na GPW

QO
©
mu
=

L] kap|tal wlasny n kredyty diuzne p rzedp{aty L] |nne zobow

Zrédto: NBP na podstawie Quant Research sp. z o.0.
Wykres 118 Sytuacja deweloperéow
zatrudniajacych powyzej 49 os6b

min zt

0
N~ ® O O «H &N M ¥ 1 © N~ 0 O O O
o o o b=l b fm) bl b} b b=l b} b fm) o N
O O O O O O O O O O O O O O o
39 N N N N N N N N N N N N N N
mmm mieszkania = projekty w toku
e bank ziemi bank ziemi w latach prod. (P 0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

Wykres 120 Koszty dzialalnosci operacyjnej

deweloperéw zatrudniajacych powyzej 49 oséb
4,0
- 35
3,0
25
2,0
15
1,0
05
0,0

min zt
min zt

e zUZz mater i energii —uslugl obce
===inne koszty dz. oper. wynagrodzenia (P 0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Wykres 121 Struktura kosztéw dziatalnosci
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Zrédto: NBP na podstawie Quant Research sp. z 0.0.

Wykres 122 Struktura kosztow dzialalnosSci

operacyjnej deweloperoéw zatr. pow. 49 os6b

100%
el EEEN
”%I.!-!.l!. LD || L

60%

40%

- II....IIIII.IIIIIIIII
0%
o - ] ™ < 0 © ~ © o
~ — b — — = — = =

2 8
o o (=} o o o (=] o o (=] o
N N N N N N N N N N N
®amortyzacja ® zuz mater i energii
ustugi obce u podatki i optaty
mZUs = wynagrodzenia
Hpoz. koszty rodz. warto$¢ sprzed. tow. i mat.
Zrddto: NBP na podstawie GUS (F01) i sprawozdan
finansowych
Wykres 124 Rentownos¢ dzialalnosci
deweloperéw zatrudniajacych powyzej 49 oséb
6 20%
5
15%
4
N 3 10%
£
£ 2
1 5%
Jval
0 0%
o i N o™ < wn © ~ © (=2} o o
- — Bl i i — — - — — N N
o (=] o o o o o o o o o (=]
N ~N N o~ N N ~N N o~ o~ N ~N

= \Wynik finansowy netto
ROE (Pos)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

——ROS (Pos)
———ROA (Pos)

Wykres 126 Wskazniki ptynnosci deweloperow
zatrudniajacych od 9 do 49 os6b

3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

= aktywa obrotowe

m— zapasy
wsk. szyb. ptynnnosci (P 0$)

zob. krokoterminowe
wsk. ptynnosci biezacej (P 0s)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)

Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.
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Wykres 133 Oprocentowanie kupondéw obligacji Wykres 134 Przeplywy deweloperéw notowanych
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Analiza sytuacji finansowej firm budownictwa kubaturowego3¢

Analiza danych finansowych przedsiebiorstw zajmujacych si¢ budownictwem kubaturowym potwierdza, ze
okres zamrozenia gospodarki spowodowany pandemia nie wywotat istotnych negatywnych skutkéw

w dziatalnosci tej czesci budownictwa.

Dane finansowe za I kw. 2021 r. raportowane w sprawozdaniach FO1 przez wigksze firmy budowlane
(zatrudnienie powyzej 49 osdb) realizujace roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkow
mieszkalnych i niemieszkalnych wskazaly na dobra i stabilng sytuacje jednostek w analizowanej grupie.
W Ikw. 2021 r. w odniesieniu do analogicznego kwartatu 2020 r. odnotowano wzrost przychodow ogétem
0 1% przy spadku kosztéw ogoétem o 3,5%. Wzrost przychodéw przy jednoczesnej korekcie kosztow pozwolit
wypracowac jeden z bardziej korzystnych wskaznikéw poziomu kosztéw dziatalnosci operacyijnej (0,91) i tym
samym wysoka usredniona wartos¢ wyniku finansowego netto. Wynik netto osiagniety w I kw. 2021 r. byt
wyzszy od notowanych w poszczegdlnych kwartatach w latach 2017 — 2020, co pozwolito na uksztattowanie
sie wskaznikow rentownosci na korzystniejszym poziomie niz notowano w okresie ostatnich czterech lat (ROS
-7,8%, ROE -5,2% i ROA -2,0% w I kw. 2021 r. wobec ROS - 4,0%, ROE - 3,0% i ROA - 1,2% w I kw. 2020 r.).

W analizowanej grupie wiekszych firm budowlanych $rednia wartos¢ kontraktéw w trakcie realizacji od
ponad roku utrzymuje sie na stabilnym, nizszym poziomie niz obserwowano we wczesniejszym okresie (od
III kw. 2018 r. do III kw. 2019 r.), co moze wynika¢ z obawy przed realizacja duzych, dlugoterminowych

kontraktéw ze zbyt nisko oszacowanym budzetem.

Zmiany widoczne w I kw. 2021 r. w odniesieniu do analogicznego okresu w 2020 r. w warto$ci poszczegdlnych
skladnikow kosztéw operacyjnych wskazuja, ze gtéwnym zrédlem spadku kosztow byly ustugi obce, na ktdre

firmy budowlane wydatkowaty o prawie 8% mniej niz rok wczesniej, a ich udziat w kosztach operacyjnych

3 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto na danych wynikajacych ze sprawozdan FO1 przekazywanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 o0séb (dane dostepne do IT pétrocza 2020
r. w odstepach pdtrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 os6b (dane dostepne do I kw. 2021 r. w odstepach
kwartalnych), ktére wykonuja roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD
41.20).

— Narodowy Bank Polski
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zmniejszyt sie z ponad 61% do okoto 59%. Niski poziom kosztéw ustug obcych wystepuje cyklicznie
w pierwszych kwartatach roku kalendarzowego, co czesciowo moze wynika¢ z mniejszego w tym okresie
zakresu prac zwigzanych z robotami ziemnymi i murarsko-zbrojeniowymi w okresie zimowym. Nizsza
warto$¢ ustug obcych moze tez wigza¢ sie ze stabsza kondycja i pozycja na rynku czesci podmiotéw
realizujacych ten zakres ustug, na co wskazywaly wyniki badania ankietowego przeprowadzonego
w listopadzie 2020 r. wérdéd podmiotéw budownictwa mieszkaniowego. Trudniejsza sytuacja ekonomiczna
w ostatnim roku mogta skloni¢ te jednostki do realizacji umdéw za nizsze stawki. Wsréd pozostatych zmian
sktadnikéw kosztéw operacyjnych poniesionych w I kw. 2021 r. odnotowano wzrost wynagrodzen zwiazany

z pierwszym od roku wyraznym wzrostem zatrudnienia.

Analiza struktury aktywow wykazata utrzymujacy sie od roku wyzszy, niz w okresach poprzednich, udziat
gotowki (okoto 21% udziatu w okresie od I kw. 2020 r. do I kw. 2021 r. wobec okoto 14% udzialu we
wczesniejszych okresach), co poprawito ptynnoé¢ finansowq jednostek. Gromadzenie srodkéw pienieznych
oraz wzrost udzialu stanu zobowigzan wobec kontrahentéw w strukturze pasywoéw (44% udziatu w I kw.
2021 r. wobec 41% w L kw. 2020 1. 1 35% w I kw. 2019 r.) przy stabilnym, niewielkim udziale zadluzenia z tytutu
kredytéw bankowych (10% udziatu zaréwno w I kw. 2021 r., jak i wIkw. 2020 r. i 2019 r.) wskazuje na
utrzymujace sie opdznienia w regulowaniu platnosci wobec podwykonawcdéw oraz finansowanie sie

z nieuregulowanych zobowigzan mimo poprawy wynikéw finansowych.

Wraz ze wzrostem udziatu zobowigzan wobec kontrahentéw zmniejszy? sie do 44% udziat kapitatu wtasnego
w strukturze pasywow wobec 47% w I kw. 2020 r. i 52% w I kw. 2019 r., co nieznacznie, ale systematycznie
pogarsza wskaznik zadluzenia kapitatu wilasnego i wskaznik ogélnego zadluzenia. Wskazniki te w I kw.
2021 r. utrzymaly sie na bezpiecznym poziomie, zapewniajacym pokrycie srodkéw finansowych

powierzonych przez wierzycieli.

Mate firmy budownictwa kubaturowego (zatrudniajace od 9 do 49 osob) wedlug danych finansowych
dostepnych za drugie pdtrocze 2020 r. takze raportowaly poprawe swojej kondycji i wzrost przychodéw
ogotem 0 4% r/r przy nizszym wzroscie kosztow ogoltem (o 2%), co pozwolito wygenerowac wynik finansowy
netto wyzszy $rednio o blisko 50% od osiagnietego w drugiej potowie 2019 r. Poprawe wyniku osiagnieto przy
spadku kosztéw zuzycia materialdw i energii o 13% r/r i ustug obcych o 1%, a ich zmiana nie miata istotnego
wplywu na zmiang struktury kosztow operacyjnych. Poprawita si¢ rentownos¢ dziatalnosci w grupie matych
jednostek (ROS - 11,5%, ROE - 9,6% i ROA - 5,2 w II pétroczu 2020 r. wobec ROS - 7,9%, ROE - 7,6% i ROA -
3,7% w II pétroczu 2019 r.) i utrzymuje si¢ na wyzszym poziomie niz w grupie wiekszych podmiotow.
W grupie matych firm budowlanych mimo wzrostu produkcji w toku zmniejszyt sie udzial naleznosci za
wykonane ustugi oraz zobowigzan wobec podwykonawcow, przy niewielkim wzroscie udziatu finansowania
sie $srodkami bankowymi oraz wzroscie udziatu kapitatéw wlasnych. Potwierdza to poprawe kondycji
i wiarygodnosci finansowej tych firm oraz wskazuje na poprawe sytuacji w zakresie regulowania ptatnosci.
Poprawily sie wskazniki ptynnosci oraz zadtuzenia i zabezpieczenia zobowiazan ksztattujac sie na poziomie

korzystniejszym niz w grupie wiekszych jednostek.
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Wykres 141 Struktura kosztow operacyjnych firm  Wykres 142 Struktura kosztéw operacyjnych firm

budowlanych zatrud. od 9 do 49 oséb budowlanych zatrud. powyzej 49 os6b
100% 100%
L mmEmrm T T EREERr e me e REEEw e
%
60% 50 e 53 54 55 57 57 58 60% | 59 59 60 55 59 61 58 58 61 61 58 51 62 63 62 59
40% 40%
20%
20% 27 29 27 28 26 26 24 23 ® 52 23 25 23 26| 24 24 26 25 23 23 24 21 21 21 2021
0% 0% -
5 B 8 8 &8 &8 § &8 EEEEEE R ERERRRERE
= = = = =, = = = mamortyzacja - zuz mater i energii
®amortyzacja zuz mater i energii ustugi obce = podatki i optaty
ustugi obce = podatki i optaty mZUS = wynagrodzenia
=2ZUs = wynagrodzenia X mpoz. koszty rodz. = wartos¢ sprzed. tow. i mat.
mpoz. koszty rodz. “ wartos¢ sprzed. tow. i mat.
Zrédto: NBP na podstawie GUS Zrédto: NBP na podstawie GUS
Wykres 143  Struktura  aktywow  firm Wykres 144 Struktura aktywow firm budowlanych
budowlanych zatrud. od 9 do 49 oséb zatrud. powyzej 49 oséb
100% 100%
EEEE G
80% 80%
70% 70%
60% 60%
-
0
402/" 30%
300/" 20%
20% 10%
10% 0%
0, N~ N~ N~ N~ [ee] @ ce] @ (=] (=] (=] (2] o o o o i
0% d 9 9 d 9 oJ 9 9 494 49 od4 4 & & & & o
5 5 3 3 2 2 g I S RIJ8LRRKRIIRIIRRER
§ & & & &8 &8 8§ 8 = =sz:x-=z2-=z2-5=5322-°
= 2 = 2 = 2 = 2 = aktywa trwate m zapasy materiatow produkty gotowe
= aktywa trwate mzapasy materiatdw = produkty gotowe = produkty w toku = produkcja w toku utowary mgotéwka
= towary mgotowka = nalez. od odb. wnalez. od odb.
Zrédto: NBP na podstawie GUS Zrédto: NBP na podstawie GUS
Wykres 145  Struktura  pasywow  firm Wykres 146 Struktura pasywow firm budowlanych
budowlanych zatrud. od 9 do 49 oséb zatrud. powyzej 49 oséb
100% 100%
60% 60% -
40% 40%
20% 20%
0% 0%
N~ N~ [ee] o] )] ] o o N~ N~ [oe} [oe] )] [} o o —
- - - - - - N N I Pl (= - (=) — N N N
o o o o o o o o o o o o o o o (o} o
N N N N N N N N N N N N N N N N N
= > = > = > = > - = - = - = - = -
mkapitat wlasny ~ mkredyty diuzne pap. wart. ~ ®inne zobow. mkapitat wlasny ~ mkredyty dtuzne pap. wart.  minne zobow.
Zrédto: NBP na podstawie GUS Zrédto: NBP na podstawie GUS

Narodowy Bank Polski 63



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.
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Analiza sytuacji finansowej firm zajmujacych sie sprzedaza materialéw budowlanych?®’

Obserwowane od kilku lat rosnace koszty realizacji inwestycji, w tym wzrost cen materialdéw budowlanych,
staly sie jednym z bardziej istotnych czynnikéow ksztattujacym rentownosé projektdéw i pltynnosé podmiotdw.
Wedlug danych Grupy Polskie Sktady Budowlane ceny materialéw w okresie od stycznia do kwietnia 2021 r.
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2020 r. wzrosty srednio o0 4,2% w osiemnastu grupach towarowych,
co wskazuje na przyspieszenie dynamiki ich wzrostu w skali roku (w okresie od stycznia do kwietnia 2020 r.
w poréwnaniu z analogicznym okresem 2019 r. wzrost cen materiatow wynidst 1,5%). W pierwszych czterech
miesigcach 2021 r. w odniesieniu do tego samego okresu w 2020 r. wzrost cen dotyczyl nastepujacych
produktéw z grup: ptyty OSB (+20,7%), sucha zabudowa (+12,1%), izolacje termiczne (+10,0%), oswietlenia,
elektryka (+5,8%), cement, wapno (+5,4%), instalacje, ogrzewanie (+5,4%), ogrod i hobby (+5,3%), dachy, rynny
(+4,7%), narzedzia (+3,8%), wyposazenie, AGD (+3,2%), stolarka (+2,8%), wykonczenia (+2,7%), motoryzacja
(+2,3%), chemia budowlana (+2,2%), plytki, tazienki, kuchnie (+2,1%), farby, lakiery (+2,0%), dekoracje (+1,4%)
oraz izolacje wodochronne (+0,9%). Spadek cen nastapit w dwdch grupach: otoczenie domu (-0,1%) oraz $ciany,
kominy (-6,1%).

Analiza zapiséw w sprawozdaniach F01 przestanych do GUS wskazuje na utrzymanie si¢ dobrej ogolnej

sytuacji hurtowni materiatéw budowlanych oraz niewielka poprawe optacalnosci prowadzonych dziatalnosci.

W wiegkszych hurtowniach (zatrudniajacych powyzej 49 osdb) w I kw. 2021 r. wobec IV kw. 2020 r.

zaobserwowano wzrost poziomu usrednionych przychodéw ogdtem (o 3,6%) przy nieznacznie mniejszym

% Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informagji oparto na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazywanych do
GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0sdb (dane dostepne do II pdtrocza 2020 r.
w odstepach potrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 osob (dane dostepne do I kw. 2021 r. w odstepach
kwartalnych), ktdre realizuja dziatalnos¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza drewna i materiatléw budowlanych (PKD 4613) oraz
zajmujq sie sprzedaza hurtowa materiatéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego (PKD 4673). Zapisy ksiegowe uzupetniono
informacja o zmianie cen materiatéw budowlanych (,Zmiana cen materiatéw dla budownictwa oraz domu i ogrodu — analiza
PSB” w kwietniu 2020 r. i w kwietniu 2021 r., Grupa PSB Handel S.A., maj 2020 r. oraz maj 2021 r.).
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wzroscie kosztéw ogdtem (o 3,3%). Korzystne relacje przychodéw do kosztéw pozwolity na wypracowanie
znacznie wyzszego wyniku finansowego netto. Wartos¢ podstawowych wskaznikow ekonomicznych za I kw.
2021 r. poprawila sie réwniez w odniesieniu do notowanych przed rokiem. Wysoki i rosnacy poziom obrotéw
hurtowni materialéw budowlanych wraz ze wzrostem cen materialdéw budowlanych potwierdza
odbudowanie dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym, rosnace zapotrzebowanie na materiaty
budowlane i realizacje robét w budownictwie. Analiza danych finansowych matych hurtowni dostepnych do
drugiego potrocza 2020 r. takze wskazuje na utrzymujacy sie¢ od 2017 r. wyrazny wzrost uzyskanych
przychoddéw i poniesionych kosztéw, a poprawa relacji przychodéw do kosztow wplynela na wzrost

wypracowanego wyniku finansowego netto.

Wzrést udzial rentownych podmiotéw w grupie wiekszych hurtowni (70% jednostek z dodatnim wynikiem
finansowym netto w I kw. 2021 r. wobec 66% podmiotow w I kw. 2020 r.) oraz w grupie matych jednostek
(blisko 90% firm w II pdtroczu 2020 1. wobec 89% w II potroczu 2019 r.). W obu grupach hurtowni poprawita
sie rentownos¢ prowadzonych dziatalnosci, przy czym lepsze wyniki wypracowaty mate podmioty. W grupie
matych jednostek rentowno$¢ kapitatu i rentownos$é majatku sa niemal trzykrotnie wyzsze niz w grupie
wigkszych podmiotéw, co oznacza, ze mniejsze hurtownie efektywniej wykorzystuja swoje kapitaly i maja

lepsza kondycje finansowa.

Gléwnym zrédlem finansowania w przedsigbiorstwach handlujacych materiatami budowlanymi jest kapitat
wlasny, ktérego udziat w strukturze pasywdw od trzech lat jest stosunkowo stabilny (ponad 51% w grupie
wiekszych jednostek wedtug stanu na koniec I kw. 2021 r. i okoto 57% w grupie matych firm wedtug stanu na
koniec 2020 r.).

W grupie wiekszych hurtowni w okresie od stycznia do marca 2021 r. w niewielkim stopniu zmniejszy? sie
udzial naleznosci od odbioréw towaréw do okoto 32% udziatu w strukturze aktywdéw w analizowanym
okresie wobec 34% ich udzialu przed rokiem. W tym okresie zwigkszy? si¢ nieznacznie udzial zobowiazan

wobec dostawcow materialéw do 38% udziatu w strukturze pasywoéw wobec 37% w I kw. 2020 r.

W grupie wiekszych podmiotow zmniejszyt sie udzial zobowiazan z tytutu kredytéow bankowych (11%
udzialu w strukturze pasywéw w I kwartale 2021 r. wobec 13% udzialu w I kw. 2020 r. i 15% w I kw. 2019 r.).
Dtuzne papiery wartosciowe stanowia mato znaczace zrodto finansowania. W czterech kwartatach 2020 r.
iwlkw. 2021 r. na zblizonym, korzystnym poziomie utrzymaty sie¢ wskazniki ptynnosci finansowe;j.
Nieznacznie pogorszyly sie¢ wskazniki zadtuzenia i zabezpieczenia majatku kapitatem wtasnym ksztattujac sie
nadal na bezpiecznym poziomie, umozliwiajacym przedsiebiorstwom terminowe regulowanie zobowigzan

oraz zapewniajacym wiarygodno$¢ kredytowa.

W strukturze kosztéw dziatalnosci operacyjnej w grupie wigkszych hurtowni w I kw. 2021 r. wobec
analogicznego kwartatu w 2020 r. przy niewielkiej zmianie kosztéw z tytutu sprzedazy towaréw i materiatéw
oraz z tytutu ustug obcych (okoto 3%) odnotowano znacznie wiekszy wzrost kosztéw wiasnych z tytutu energii

elektrycznej (o 21%) oraz z tytulu wynagrodzen (o 7%) przy jednoczesnym spadku sredniego zatrudnienia.
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Analiza sytuacji finansowej firm produkujacych materialy budowlane®

Zwiekszone zapotrzebowanie na materialy budowlane znalazlo potwierdzenie we wzroscie poziomu

podstawowych wskaznikow ekonomicznych jednostek sprzedajacych materiaty budowlane.

Wedlug danych finansowych raportowanych przez wiekszych producentéw materiatéw budowlanych
(zatrudniajacych powyzej 49 osoéb) w sprawozdaniach FO1 zalkw. 2021 r. 0 9% wzrosly w skali roku
przychody ogdtem, w tym o 8% przychody ze sprzedazy oraz o 8% koszty ogoétem, co pozwolito wypracowac
022% wyzsza warto$¢ sredniego wyniku finansowego netto, mimo spadku do 68% liczby rentownych
jednostek (72% podmiotéw uzyskato dodatni wynik finansowy w I kw. 2020 r.).

38 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informagji oparto na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazywanych do
GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0sdb (dane dostepne do II pdtrocza 2020 r.
w odstepach potrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do I kwartatu 2021 r. w odstepach
kwartalnych), ktore zajmuja si¢ realizacjg produkcji materiatow budowlanych (PKD 1623, 2223, 2320, 2332, 2351, 2352, 2361, 2362,
2363, 2364).

—_— Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2021 r.

Dotychczasowgq sytuacje producentéw materiatow budowlanych charakteryzuja wysokie kapitaty wtasne,
dobra sytuacja ekonomiczna i optacalno$¢ prowadzonej dziatalnosci. W grupie wigkszych jednostek w I kw.
2021 r. wskaznik rentownosci sprzedazy wynidst ponad 7% wobec ponad 6% w I kw. 2020 r. Nieznacznie
nizsza rentownoscia sprzedazy charakteryzowaty sie mate jednostki (okoto 7% w II pétroczu 2020 r. wobec 9%
w II pétroczu 2020 r.). Natomiast wieksi producenci maja mniej korzystna sytuacje w zakresie rentownosci
kapitatu wtasnego i majatku niz w matle jednostki. W grupie wiekszych jednostek w I kw. 2021 r. wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego oraz rentownosci aktywéw wyniést odpowiednio ponad 3% i okoto 2% wobec
wyzszych wskaznikéw w grupie matych producentéw w II pétroczu 2020 r. (odpowiednio okoto 9% i ponad
5%).

W grupie wiekszych producentéw w I kwartale 2021 r. w odniesieniu do analogicznego okresu w 2020 r. 0 15%
wzrosty koszty z tytulu dziatalnosci operacyjnej. Zwigkszyta sie¢ wartos¢ wszystkich sktadnikow kosztow
operacyjnych, w tym w najwiekszym stopniu zuzycia materiatéw i energii (o 15%), kosztéw z tytutu ustug
obcych (0 14%), wynagrodzen (o 15%) oraz wartos¢ sprzedanych materiatéw i towardéw (0 29%). Mimo wzrostu
wartosci poszczegdlnych skladnikéw kosztéw operacyjnych ich struktura utrzymata sie na zblizonym

poziomie, a ponad potowe udziatu (50%) stanowia koszty z tytulu zuzytych materiatéw i energii.

W I kw. 2021 r. w grupie wiekszych jednostek utrzymala sie stabilna, korzystna struktura pasywéw, w tym
wysoki udziat kapitatu wlasnego (64%). Pozostata czes¢ stanowity zobowigzania zewnetrzne, w tym wobec
dostawcdw materiatow i wykonawcow ustug (23% udziatu) oraz z tytutu kredytéw (13% udziatu). Od trzech
lat odnotowuje si¢ niewielki spadek udziatu zaangazowania srodkéw bankowych w finansowaniu dziatalnosci
wiekszych producentéw materiatow budowlanych (spadek w tym okresie o 5 p.p. udzialu w strukturze

pasywow).

W strukturze aktywdéw odnotowano stosunkowo niski i stabilny udzial naleznosci od odbioréw (16% udziatu),
co skutkowalo osiggnieciem wskaznika regulowania zobowigzan na poziomie 77 dni i $ciagania naleznosci na
poziomie 53 dni. Ptynnos¢ finansowa po poprawie w drugiej polowie 2020 r., w I kw. 2021 r. uksztattowata sie
na nizszym, ale bezpiecznym poziomie, zapewniajacym regulowanie biezacych zobowigzan. Nieznacznie
zwiekszyl sie udziat zgromadzonej gotdwki (9% w strukturze aktywéw w I kw. 2021 r. wobec 8% udziatu

w analogicznym okresie 2020 r.).

W grupie matych jednostek w drugim poétroczu 2020 r. zmniejszyt sie udzial zobowigzan wobec dostawcoéw
i wykonawcodw ustug do 24% w strukturze pasywdéw oraz zmniejszyt sie stan naleznosci od odbiorcow
materiatdw budowlanych do 24% udzialu w strukturze aktywoéw. Skrécit sie przecietny okres Sciggania
nalezno$ci w odniesieniu do pierwszego podtrocza 2020 r. z 68 dni do 55 dni. Wskaznik regulowania
zobowiazan krotkoterminowych w grupie matych producentéw (67 dni) byt nizszy niz dla wiekszych
producentéw (77 dni). W tej grupie w niewielkim stopniu poprawila sie ptynnoé¢ finansowa natomiast
wskazniki zabezpieczenia pokrycia majatku kapitalem wlasnym i zadtuzenia kapitatu wtasnego pozostaty na

korzystnym poziomie z poprzedniego poirocza.
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

e ROA (Po0$)
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Wykres 183 Koszty dzialalnosci operacyjnej

producentow materialéw budowlanych

zatrudniajacych od 9 do 49 os6b
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
Wykres
operacyjnej

185 Struktura kosztow dzialalnosci

prodf0lucentéw materialow

budowlanych zatrudniajacych od 9 do 49 oséb

100%
13 16 12 17 15 13 15 13
15 14 16 17 16

16 16 16

usTugi obce
= wynagrodzenia

80%

60%

40%

20%

0%

112017
IV 2017
112018
V 2018
112019
V 2019
112020
1V 2020

® zuz mater i_energii
=ZUs
wartos$¢ sprzed. tow. i mat.
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mpoz. koszty rodz.

Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

Wykres 187 Rotacja zapaséw, naleznosci i
zobowiazan producentow materialow
budowlanych zatrudniajacych od 9 do 49 os6b
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okres pokrycia zapasow w dniach (P os)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
Wykres 189 Rentownos¢
producentow

dziatalnosci

materiatow budowlanych

zatrudniajacych od 9 do 49 oséb
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)
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Wykres 190 Wskazniki plynnosci producentow

materialow budowlanych zatrudniajacych
powyzej 49 osob
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= aktywa obrotowe
zob. krékoterminowe
=== sk. plynnosci biezacej (P 0$)

===wsk. szyb. ptynnnosci (P 0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)

Wykres 192 Wskazniki zadluzenia oraz
zabezpieczenia zobowiazan producentow
materialow  budowlanych  zatrudniajacych
powyzej 49 osob
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ey sk. ogdlnego zadtuzenia
= sk. pokrycia majatku kapitatem wtasnym

wsk. zabezpieczenia zob. finansowych kapitatem wtasnym
=y sk. zadluzenia kapitatu wtasnego

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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Wykres 191 Wskazniki plynnosci producentéw
materialéw budowlanych zatrudniajacych od 9 do

49 osob
5 2,5
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N 3 1,5
<
= 1,0
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0 0,0
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mmm aktywa obrotowe E— Zapasy
zob. krokoterminowe = \WsK. szyb. ptynnnosci (P 0$)
wsk. ptynnosci biezgcej (P 0$)
Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)
Wykres 193 Wskazniki zadluzenia oraz
zabezpieczenia zobowiazan producentéow

materialow budowlanych zatrudniajacych od 9 do

49 oséb
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= sk. pokrycia majatku kapitatem wtasnym

wsk. zabezpieczenia zob. finansowych kapitatem wtasnym
= sk. zadiuzenia kapitatu wtasnego

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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