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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Analiza sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce w II
kwartale 2023 r.! prowadzi do nastepujacych spostrzezen:

= Na rynku mieszkaniowym od konca 2022 r. obserwujemy wzrost popytu przy ograniczonej podazy.
W ostatnich czterech kwartatach na najwiekszych rynkach pierwotnych w Polsce sprzedano lacznie
ponad 42 tys. kontraktéw na budowe mieszkan, tj. ok. 8 tys. mniej wzgledem okresu III kw. 2021 r. - II
kw. 2022 r. (czyli -16% t/r). Jednak w 2023 r. liczba sprzedanych kontraktéw deweloperskich na budowe
mieszkan na tych rynkach zaczeta rosnaé¢ i w Il kw. wyniosta ok. 15,5 tys.? (por. tabela 1). Znaczaco spadla
oferta mieszkan dostepnych na rynku, spadla tez liczba mieszkan w projektach deweloperskich, ktérych
budowa jest w toku, gdyz deweloperzy ograniczyli aktywno$¢ w odpowiedzi na zatamanie sprzedazy
odnotowane w okresie III kw. 2021 — IV kw. 2022. Zakupy mieszkan finansowano w duzej mierze ze
$rodkéw wtiasnych (ok. 80%), ale stopniowo zaczal wzrasta¢ réwniez popyt pokrywany kredytem

bankowym.

Tabela 1 Liczba kontraktéw na budowe mieszkan wprowadzanych na rynek, sprzedanych i znajdujacych
sie w ofercie na 6. najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce (dane kwartalne)

Wprowadzone Sprzedane W ofercie
12020 13001 18 883 44 254
11 2020 10 547 6 866 48914
111 2020 12953 13313 49 289
IV 2020 12122 13963 48 028
12021 13 851 19 482 42129
11 2021 15 803 19 491 37 844
111 2021 13 770 14 994 36 624
IV 2021 14 685 15 036 37361
12022 13 498 10 410 40 457
11 2022 21446 9458 52 955
111 2022 7290 6598 51396
IV 2022 6782 8493 48592
12023 6 852 11421 43752
11 2023 10172 15517 40 584

Zrédto: JLL

= Do uzytkowania oddano 56,5 tys. mieszkan (wzrost o ok. 2,1% kw./kw. i wzrost o ok. 3,6% 1/1.), co byto
kontynuacja aktywnosci deweloperéw z ubieglych lat. Pozwolenia wydano na budowe 59,9 tys.
mieszkan, co oznacza wzrost o ok. 15,3% kw./kw. i spadek o ok. 35,8% r/r. Rozpoczeto budowe 47,0 tys.
mieszkan, tj. wiecej o ok. 21,9% kw./kw. i mniej o ok. 29,2% r/r. Nieco wolniej rosty koszty budowy
mieszkan, tj. materiatéw, robocizny, najmu sprzetu, co bylo zwigzane z nizszymi rozmiarami produkcji

budowlano-montazowej. Odnotowano zmniejszenie zainteresowania zakupami terenow budowlanych

! Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Informacji opiera si¢ na danych dostepnych na koniec IT kw. 2023 r. Dane zgromadzone
w bazie NBP podczas notowania obejmuja oferty aktualne w dniu 1 czerwca 2023 r. oraz transakcje zawarte w okresie 1 marca
2023 r. — 31 maja 2023 r. Z powodu opdznienn w dostepie do niektérych danych, czes¢ wykresdw i tabel zawiera informacje do
I kw. 2023 r. wlacznie. Szeregi danych ze srednimi poziomami cen mkw. mieszkan, czynszoéw komercyjnych i cen transakcyjnych
mkw. powierzchni handlowej odzwierciedlaja zaséb informacji dostepny w momencie zamkniecia materiatu. Dane historyczne
sa rewidowane. W notowaniu cen mieszkan (baza BaRN) dotyczacym II kw. 2023 r. zebrano ok. 116,0 tys. rekordéw, w tym ok.
26,2% dotyczacych transakgji oraz 73,8% dotyczacych ofert. L.acznie w bazie BaRN zebrano ponad 5,1 mln rekordéw, z 25,1%
udziatem transakcji oraz 74,9% ofert.

2 Na podstawie NBP i JLL.
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oraz nieznaczne zmniejszenie poziomu ich cen. Obserwowano jednoczesnie wzrost stawek
transakcyjnych najmu mkw. mieszkan oraz nizsze, od notowanych w poprzednich kwartatach, wzrosty

$rednich nominalnych cen transakcyjnych mkw. mieszkan na rynkach pierwotnych.

= Na rynkach pierwotnych nominalne srednie ceny transakcyjne mkw. nowych mieszkan (RPT)
nieznacznie wzrosly w Gdansku, Lodzi, Wroclawiu i Warszawie, natomiast zmniejszyly sie w 10.
miastach (por. tabela2). Na rynkach pierwotnych notowano spadki realnych cen transakcyjnych,
zarowno wzgledem CPI, jak i dynamiki wynagrodzen, zwlaszcza rok do roku. Dynamika kwartat do

kwartalu ponownie staje sie dodatnia.

= Na rynkach wtérnych obserwowano wzrosty dynamiki cen nominalnych, szczegdlnie wysokie we
Wroctawiu i 10. miastach. Dynamika r/r cen realnych wzgledem CPI nadal byla ujemna na wszystkich
rynkach. Ceny mieszkan korygowane indeksem hedonicznym# nieznacznie wzrosly w Warszawie,
6.i10. miastach (por. wykres 10). Oznacza to, ze podobne mieszkania w analizowanych miastach
sprzedawane byty drozej, niz miato to miejsce kwartal wczesniej. Utrzymywat sie popyt na mieszkania

starsze, lepiej potozone, ale mniejsze, z uwagi na nizszy koszt zakupu.

Tabela 2 Dynamika cen transakcyjnych mkw. mieszkania w analizowanych miastach w IT kw. 2023 r.

Dyn. cen Dyn. cen Dyn. cen Dyn. cen
nominalnych nominalnych realnych wzgl. realnych wzgl.

kw./kw. rir CPI */ kw./kw. CPI */ rlr
RPT RWT RPT RWT RPT RWT RPT RWT
Gdansk 4,7% -0,6% 4,5% 1,2% 2,7% -2,4% -8,0% -10,9%
Gdynia -2,2% 5,0% 4,6% 0,9% -4,1% 3,1% -7,8% -11,1%
Krakéw 1,3% 1,3% 4,7% 2,5% 0,6% -0,6% -1,7% -9,7%
tédz 4,2% -3,2% 9,5% -4,3% 2,3% -5,0% -2,1% -15,7%
Poznan 0,9% -4,1% 6,0% -2,6% -1,0% -1,3% -6,6% -14,2%
Wroctaw 2,6% 2,5% 10,2% 5,7% 0,7% 0,3% -2,9% -6,9%
Warszawa 2,5% 2,4% 6,4% -4,1% 0,6% 0,3% -6,3% -15,5%
6 miast 0,5% -0,4% 4,4% 0,6% 0,1% -0,7% -6,0% -11,1%
10 miast -0,7% 2,5% 6,4% 2,5% -2,2% 1,0% -4,6% -9,1%

Uwaga do Tabeli 1: dynamiki $redniej ceny transakcyjnej na rynku wtérnym (RWT) s niedoszacowane z uwagi na ograniczona
liczebnosé¢ transakcji z RCIWN (mniejsza liczba drozszych mieszkan). Korekta ma miejsce w nastepnych kwartatach, po
uzupelnieniu danych. */ Dynamika cen realnych wzgledem CPI liczona jest jako dynamika urealnionej $redniej wazonej ceny
transakcyjnej mkw. mieszkania na RP i RW. Jako ceny state przyjeto ceny z III kw. 2006 1. (por. z wykresami 7 i 8).

= W Ipélroczu 2023 r. rosla liczba mieszkan oferowanych na wynajem?®. Bylo to m.in. efektem oddawania
do uzytku mieszkan kupionych w okresie boomu w latach 2020-2021, gdy wielu inwestoréw decydowato
si¢ na zakupy mieszkania pod wynajem. Poziom $rednich, transakcyjnych stawek najmu mkw.
mieszkan (nie uwzgledniajac oplat eksploatacyjnych i optat za media) wzrost wzgledem poprzedniego
kwartalu w Warszawie i 10. miastach, (por. wykres 14 i 15), co utrzymalo optacalno$é¢ najmu w tych
os$rodkach. Najem mieszkania z uwagi na wysoko$¢ stop procentowych jest nadal tarisza alternatywa dla
konsumpgji mieszkaniowej niz zakup mieszkania. Profesjonalny rynek najmu w kolejnych latach
powinien sie dalej rozwija¢, a szacowana liczba mieszkant na wynajem oddanych przez zagraniczne

fundusze inwestycyjne w 2023 r. ma wynies¢ 6,9 tys. lokali, gtownie w Warszawie, Lodzi i Wroctawiu*.

3 Na podstawie danych NBP oraz publikacji Otodom , Raport z rynku najmu — czerwiec 2023”.
4 Na podstawie raportu PFR Nieruchomosci i Polityki Insight ,, Dekada polskiego rynku najmu”, lipiec 2023.
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Jednak fundusze inwestycyjne napotykaja problemy finansowe, zwlaszcza z obstuga diugu, co moze

ograniczy¢ ich plany biznesowe.

= Istotny wzrost poziomu stawek czynszé6w w najmie dlugoterminowym w ostatnich kwartalach (Sredni
w 7. duzych miastach), przy wolniej rosnacych nominalnych cenach mieszkari wptynal na niewielki
wzrost wskaznika oplacalnosci najmu mieszkan nabywanych za gotowke® (por. tabela 26), ktory jest
nadal niski (w Warszawie na koniec omawianego okresu szacunkowa stopa kapitalizacji wyniosta 6,5%).
Zwrot z kapitatu wlasnego (ROE) z inwestycji w mieszkanie do najmu przy zastosowaniu dzwigni
finansowej kolejny okres byt nieoptacalny, zwlaszcza przy 80% LtV. Nadal inwestycja mieszkaniowa (nie
uwzgledniajac kosztéw transakcyjnych) byta konkurencyjna na tle oprocentowania lokat bankowych.
Optacalno$é inwestycji w mieszkanie na wynajem wzgledem inwestycji w 10-letnie obligacje skarbowe jest

ujemna ze wzgledu na wysokie oprocentowanie SPW.

= Wskaznik szacowanej dostepnosci mieszkan w 7. duzych miastach (bazujacy na przecietnym
miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw) pozostal bez zmian wzgledem poprzedniego
kwartalu gtéwnie na skutek zblizonego wzrostu wynagrodzen i cen mieszkan (por. wykres 16).
Szacowany, maksymalny dostepny kredyt mieszkaniowy® utrzymal si¢ na poziomie zblizonym do
poprzedniego kw., podobnie jak wskaznik szacowanej kredytowej dostepnosci mieszkania”. Czynnikami
powodujacymi brak zmian ostatnich dwoch wskaznikéw dostepnosci byt podobny wzrost wynagrodzen
i cen mieszkan, nieznaczny spadek stép procentowych kredytéw mieszkaniowych oraz liberalizacji
podejscia nadzorczego do wysokosci bufora na wzrost stdp procentowych przy ocenie zdolnosci

kredytowej.

=  Sprzedaz kontraktdéw na budowe mieszkan na 6. najwigkszych rynkach pierwotnych w Polsce® (por.
tabela 11iwykres 57) byta wyzsza o ok. 36% wzgledem poprzedniego kwartatu i na koniec czerwca 2023 r.
wyniosta ok. 15,5 tys. mieszkan. W ostatnich czterech kwartatach tacznie sprzedano na najwiekszych
rynkach ok. 42 tys. kontraktow na budowe mieszkan, tj. mniej o ok. 7,8 tys. (-26% r/r). W ostatnich
czterech kwartatach wprowadzono na najwieksze rynki ok. 31 tys. kontraktéw na budowe mieszkan, tj.
mniej o ok. 32,3 tys. (-51% 1/r). Podaz niesprzedanych kontraktéw na budowe mieszkan na 6.
najwiekszych rynkach zmniejszyla si¢ wzgledem poprzedniego kwartatu o ok. 3,2 tys. lokali i wyniosta
na koniec 2022 r. ok. 40,6 tys. Liczba kontraktow z mieszkaniami umownie nazywanymi ,,gotowymi do
zamieszkania” w ofercie sprzedazy nieznacznie zmniejszyla sie wzgledem poprzedniego kwartatu

i wyniosta ok. 5,6 tys.

5 Szerzej o rynku najmu w czesci 7 , Analiza optacalno$ci inwestycji w mieszkania w wybranych miastach w Polsce w I kw. 2023 r.”.
¢ Maksymalny dostepny kredyt mieszkaniowy na danym rynku to miara wyrazona w tysigcach zlotych z uwzglednieniem
wymogow kredytowych banku i parametréow 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, oraz zmiany bufora na wzrost stop procentowych.

Kredytowa dostepno$¢ mieszkania to miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania, ktdre mozna zakupic¢
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw na
danym rynku (GUS), z uwzglednieniem wymogoéw kredytowych banku i parametréw kredytu (stopa procentowa, okres
amortyzacji, minimalne wynagrodzenie jako minimalny dochdd po splacie rat kredytowych), przy séredniej cenie transakcyjnej
mieszkania (40% z RP i 60% z RW) na danym rynku (BaRN). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpietos¢

~

pomiedzy rynkami.
8 Na podstawie danych JLL.

Narodowy Bank Polski 3



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

=  Wskaznik czasu sprzedazy kontraktéw na budowe mieszkan na rynku pierwotnym S$redni dla 6.
najwiekszych rynkéw, liczony wedlug sprzedazy w ostatnim kwartale, spadt w omawianym okresie
do poziomu 3,9 kwartatu z 4,2 w II kw. 2022 r. (por. wykres 64). Czas sprzedazy mieszkan na rynkach
wtérnych, uwzgledniajacy tylko transakcje zakoniczone sprzedaza, na koniec II kw. 2023 r. nieznacznie
wzrdst w 6. miastach do ok. 5 miesiecy, a w Warszawie i 10. miastach pozostal bez zmian oscylujac wokot

4 miesiecy (por. wykres 65).

=  Wartos¢ wyplat nowych kredytow mieszkaniowych w Polsce w II kw. 2023 r. byla nizsza od wyplat
kredytéw w tym samym okresie 2022 r., co bylo zwiazane z nizsza zdolnoscig kredytowa gospodarstw
domowych. Warto$¢ nowych uméw gospodarstw domowych na zlotowe kredyty mieszkaniowe® 10 (bez
umow renegocjowanych) wedtug danych NBP" wyniosta w II kwartale br. 11,0 mld z, tj. byla wyzsza
o ok. 3,8 mld zt (+52%) wobec wielkosci z poprzedniego kwartatu, jednak nizsza o ok. 4,6 mld zt (-29%)
wzgledem II kw. 2022 r. Obecnie na najwigkszych 6. rynkach ponad 81% $rodkéw finansujacych zakupy
mieszkan to srodki wlasne gospodarstw domowych (por. Tabela 3). Popyt kredytowy wzrdst w I pétroczu
2023 r. gtéwnie na skutek zmniejszenia bufora na obliczanie zdolnosci kredytowej przez banki, zgodnie
z zaleceniami KNF?, oraz zapowiedzi wprowadzenia bezpiecznego kredytu 2%. Wyniki ankiety NBP nt.
sytuacji na rynku kredytowym w III kwartale 2023 r.!* wskazuja na ponowna zmiane profilu polityki
kredytowej i jej zacie$nienie motywowane pogorszeniem sie prognoz sytuacji gospodarczej oraz jakosci
portfela kredytéw mieszkaniowych, jednoczesnie tagodzone sytuacja na rynku mieszkaniowym, przy
zachowaniu dotychczasowych warunkéw kredytowania. Na III kw. 2023 r. ankietowane banki
przewiduja fagodne zaostrzenie polityki kredytowej oraz dalszy, wysoki wzrost popytu na kredyty

mieszkaniowe.

9 Wedtug danych BIK, banki i SKOK-i w II kw. 2023 r. udzielily klientom indywidualnym ok. 31,8 tys. kredytow mieszkaniowych
na kwote ok. 11,6 mld zt (w II kw. 2022 r. odpowiednio ok. 42,2 tys. sztuk, 14,7 mld z1). Notowane w II kw. 2023 r. ujemne
dynamiki r/r sprzedazy kredytéw mieszkaniowych dotyczyly wszystkich przedziatéw kwotowych kredytow. W okresie IIT kw.
2022 r. — II kw. 2023 r. zaciagnieto ok. 96,0 tys. kredytow mieszkaniowych (spadek r/r o ok. 59%), na kwote 32,7 mld zt (spadek
r/r 0 ok. 59%).

10 Wedtug danych AMRON w II kw. 2023 r. liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych wyniosta 30,8 tys. (wobec 22,0 tys.
w poprzednim kw. i 38,4 tys. w II kw. 2022 r.), warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 11,3 mld zt (wobec
7,5 mld zt w poprzednim kw. i 13,5 mld zt w I kw. 2022 r.). W II kw. 2022 r. udzielano kredytéw najczesciej w przedziale 200-300
tys. zt (0k.24,3%, jednak. o 0,5 pp. mniej w por. do II kw. 2022 r.), wzrdst udziat kredytow w przedziatach pow. 300 tys. zt,
a zmniejszyly sie udziaty kredytow w pozostatych przedziatach wartosci. W strukturze nowych kredytow w Il kw. 2023 r. wzrdst
udzial kredytow z LtV powyzej 80%osiagajac poziom ok. 22,6%, zmniejszyt sie natomiast udzial kredytow z LtV 50-80%
wynoszac 52,5%, LtV do 30% do 13,5%, LtV 30-50% do 11,5%. Kolejny kwartat nieznacznie wzrést udzial kredytow
mieszkaniowych o okresie zapadalnosci 15- 25 lat (33,9%) i powyzej 35 lat (0,6%), natomiast spadt udzial kredytéw o zapadalnosci
do 15 lat (9,4%), 25- 35 lat (56%). Na koniec I kw. 2023 r. liczba czynnych umoéw kredytowych (w trakcie sptaty) wyniosta ok. 2,3
min sztuk (wobec 2,37 mln szt. w IV 2022 r.), a ich warto$¢ na koniec omawianego okresu wyniosta 478,6 mld zt (496 mld zt w IV
kw. 2022 r.).

11 Dane dot. oprocentowania i wartoéci nowych kredytéw mieszkaniowych na podstawie danych NBP dostepne w zakladce
,4OPN2PLN” na stronie internetowej NBP: https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-

finansowa/statystyka-stop-procentowych/ . Wedlug danych NBP w konicu czerwca 2023 r. stan kredytu mieszkaniowego
udzielonego przez banki dla gospodarstw domowych wyniést 478,9 mld zt, tj. byl nizszy o ok. 7,0 mld zt wzgledem poprzedniego
kwartatu oraz nizszy o ok. 30,8 mld zt wzgledem czerwca 2022 r. (spadek r/r 0 6,0%, wobec wzrostu 4,7% w II kw. 2022 r.). W II
kw. 2023 r. zmniejszy? sie stan mieszkaniowych kredytéw zaréwno ztotowych (-11,6 mld zt wzgl. IT kw. 2022 r.), jak i stan
walutowych (analogicznie -19,2 mld zt).

12 Uchwata nr 242/2023 KNF z dnia 19 czerwca 2023 r.(Dz. U. KNF poz. 14.

13, Sytuacja na rynku kredytowym - wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych, IIl kwartat 2023 r.”, NBP, lipiec
2023 r. https://nbp.pl/system-finansowy/sytuacja-na-rynku-kredytowym/ .

— Narodowy Bank Polski
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= Kolejny kwartal z rzedu udziat liczby kredytéw mieszkaniowych na czasowo stala stope procentowa
stanowil wiecej niz polowe akcji kredytowej. Wedtug danych AMRON udzial nowych kredytow
z oprocentowaniem statym w tacznej liczbie nowych kredytéw mieszkaniowych wynidst w II kw. 2023 r.

63,5%, tj. wzroést o ok. 9 pp. kw./kw. oraz zmalat o 2 pp. r/r (por. wykres 30).

= Szacowana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE)* deweloperow mieszkaniowych z projektow
inwestycyjnych wyniosta ok. 21%, tj. pozostala bez zmian wobec poprzedniego kwartatlu, nadal
utrzymujac sie¢ na wzglednie wysokim poziomie. Na taki poziom ROE wplyw mial wzrost cen
transakcyjnych, pokrywajacy wzrost kosztdw producentéw mieszkan oraz wysoki udziat dzwigni
finansowej w projektach deweloperskich pokrywanej ze srodkéw pozabankowych. Zgodnie z raportem
Coface'® szacowana liczba niewyptacalnosci w budownictwie wyniosta 331 w I potowie 2023 r. (wobec
280 w catym 2022 r.), a w dziatalno$ci zwigzanej z obstuga nieruchomosci wzrosta dwukrotnie do 53 (por.
wykres 41). Autorzy raportu wskazuja, Ze liczne zmiany legislacyjne i problemy techniczne zwigzane
z wprowadzaniem w 2022 r. systemu Krajowego Rejestru Zadluzonych powoduja, ze liczba
niewypltacalnosci w budownictwie jest trudna do kwantyfikacji. Jednoczesnie wskazniki gieldowe firm

budowlanych i deweloperskich rosng od poczatku 2023 r. (por. wykres 40).

=  WII kw. 2023 r. oddano do uzytkowania’® w Polsce ok. 56,5 tys. mieszkan, tj. 3,6% wiecej wzgledem
IT kw. 2022 r. oraz o 2,1% wiecej wobec poprzedniego kwartatu (por. wykres 55). Oddawano gtéwnie
mieszkania na sprzedaz i wynajem (ok. 61%) oraz indywidualne (ok. 40%). Wérdéd ogétu oddawanych
mieszkan nieco zwiekszyt sie udzial mieszkan oddanych do uzytkowania w tzw. pozostalej Polsce,
zwlaszcza w okolicach duzych miast. Jest to zwigzane z wysokim popytem w duzych osrodkach
i wyczerpywaniem si¢ terenow budowlanych zlokalizowanych w granicach administracyjnych miast.
Liczba ok. 47,0 tys. mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto!” byla nizsza o 29,2% od notowanej w IT kw.
2022 r., jednak wyzsza o 21,9% wzgledem poprzedniego kwartalu (por. wykres 56). Nalezy dodac, ze
liczba rozpoczetych budow mieszkan spadta zaréwno w najwiekszych miastach, jak i pozostalej Polsce
w zwiazku ze spadkiem sprzedazy. Tu takze dominowaly mieszkania na sprzedaz i wynajem (ok. 52%)

oraz indywidualne (ok. 45%).

=  Wysokie stopy zwrotu z projektow mieszkaniowych oraz rosnacy popyt i sprzedaz przyczynily sie do

uruchamiania nowych projektow oraz wystepowania deweloperéow o uzyskanie kolejnych pozwolen

14 Marza brutto nie jest jednoznaczna z zyskiem deweloperskim i w zaleznosci od organizacji dewelopera/holdingu
deweloperskiego moze zawiera¢ rdzne elementy kosztéw.

15 Wedtug opinii ekspertéw Coface (Raport Coface — Niewyptacalnosci firm w Polsce w I potowie 2023 ) otoczenie makroekonomiczne
zardwno w Polsce , jak i za granica, w coraz wiekszym stopniu staje sie niekorzystne dla firm i bedzie przyczynia¢ sie do wzrostu
liczby niewyptacalnosci. W trudniejszej sytuacji sa mate podmioty bez dywersyfikacji dziatalnosci. Dynamicznie rosnaca liczba
niewyplacalnosci w branzy budowlanej boryka sie z wysokimi kosztami, stabym popytem i odptywem pracownikéw. Segment
budowy infrastruktury, zwlaszcza drogownictwo ma zabezpieczone $rodki na inwestycje, natomiast kolejnictwo ma problemy
z finansowaniem nowych przetargéw. Budownictwo mieszkaniowe miato ograniczony popyt, istotny wzrost kosztéw oraz
utrudniony dostep do finansowania.

16 Wedtug danych GUS w Polsce w II kw. 2023 r. oddano do uzytkowania ok. 56,5 tys. mieszkan, tj. wiecej o ok. 2,0 tys. wzgledem
IT kw. 2022 r., oraz wigcej o ok. 1,2 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. L.acznie w ostatnich czterech kwartatach (IIl kw. 2022 r.
—IT'kw. 2023 r.) oddano do uzytkowania historycznie rekordowo ok. 241,3 tys. mieszkan, tj. ok. 2,8 tys. wiecej niz rok temu (wzrost
r/r 0 1,2%).

17 Wedtug danych GUS w Polsce w Il kw. 2023 r. rozpoczeto budowe ok. 47,0 tys. mieszkan, tj. mniej o ok. 19,4 tys. wzgledem II kw.
2022 r., oraz wigcej o ok. 8,0 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w ostatnich czterech kwartatach (III kw. 2022 r. —
IT kw. 2023 r.) rozpoczeto budowe ok. 166,2 tys. mieszkan, tj. mniej ok 86,4 tys. niz rok temu (spadek r/r 0 34,2%).
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na budowe mieszkan's, cho¢ z istotnie mniejsza dynamika (liczba pozwoler na budowe w II kwartale
br. spadta r/r 0 35,8% wobec 33,4% w I kw. br.; por. wykres 57). Udzielono pozwolenia oraz rozpoczeto
projekty gtéwnie na budowe mieszkan na sprzedaz i wynajem (ok. 65,2% udziat w calosci pozwolen) oraz
na budowy indywidualne (analogicznie ok. 32,1%). Udzial pozwolen na budowe mieszkan
spotdzielczych i czynszowych oraz liczba noworozpoczynanych projektow, mimo wzrostu dynamiki r/r,

nadal byly nieznaczne w omawianym okresie.

= Nanajwiekszych rynkach nieruchomosci biurowych w II kw. 2023 r. stopy pustostanow lekko wzrosly.
Na koniec II kw. 2023 r. catkowita podaz powierzchni biurowej na 9. najwigkszych rynkach biurowych®
wyniosta ok. 12,8 mIn mkw.?, nowa podaz ksztaltowala sie na poziomie ok. 134 500 mkw. Z kolei zaséb
powierzchni w budowie wynosit okoto 700 tys. mkw.?!. Stopa pustostanéw na tych rynkach wzrosta do
poziomu 14,3% wobec 13,8% w I kw. a w samej Warszawie wyniosta 11,4%??. Stopa pustostanéw
powierzchni biurowej zalezy od wieku® oraz, przede wszystkim, od lokalizacji?* biurowca. Budowa
dodatkowej powierzchni nie prowadzi automatycznie do wzrostu pustostandw, jednak bedzie ona
generowac istotng konkurencje o najemcow, szczegoélnie dla starszych (bardziej energochtonnych) i gorzej

zlokalizowanych budynkéw. Obecnie najemcy stawiaja na jakos¢ wynajmowanej powierzchni.

* Szacunkowe stopy zwrotu na kapitale wlasnym (ROE) z inwestycji w budowe oraz komercjalizacje
biurowca klasy A w Warszawie przy zatozeniu dzwigni finansowej na poziomie 80% wzrosta z 6,5% na
koniec 2022 r. do 7,7% w II kw. co wynikato ze wzrostu czynszéw, ktory przewyzszyl wzrost kosztow
budowy. Jednak na pozostalych rynkach obserwowano dalsze spadki ROE, co wynikalo ze wzrostéw
kosztow budowy przy praktycznie stabilnych czynszach. Szacunkowy spadek stopy zwrotu z inwestycji
w nowy biurowiec pokrywa sie z ogodlnie notowanym istotnym spadkiem budéw biurowcow w toku.
W poszczegdlnych miastach wojewodzkich mozna obserwowac zblizong relacje czynszu rocznego do
kosztu budowy (yield, tj. stopa kapitalizacji), natomiast dla Warszawy jest ona nieco wyzsza. Oznacza to,
ze czynsze najmu oraz koszty budowy pozostaja w pewnej rownowadze, natomiast w Warszawie czynsze
sgq wyzsze wzgledem kosztéw budowy. Wyzsze czynsze w Warszawie wynikaja z duzego popytu na
powierzchnie biurowa klasy A, natomiast czynniki produkgji (poza oczywiscie ziemia) oferowane sa po

konkurencyjnych cenach.

* Natomiast szacunkowa stopa zwrotu z inwestycji w istniejacy biurowiec klasy B w Warszawie
utrzymuje sie na do$¢ wysokim poziomie, przy wysokiej dzwigni na poziomie 80% ROE wynosi ok. 8%.
Trzeba jednak doda¢, ze starsze budynki biurowe sa obarczone dwoma zrédtami ryzyka. Pierwszym jest

rosngca konkurencja ze strony nowoczesnych biurowcéw klasy A, ktére moga tymczasowo obnizy¢

18 Wedtug danych GUS w Polsce w II kw. 2023 r. wydano ok. 59,9 tys. pozwolen na budowe mieszkan, tj. mniej o ok. 33,4 tys.
wzgledem II kw. 2022 r. oraz wiecej o ok. 7,9 tys. wzgledem poprzedniego kwartatu. Lacznie w ostatnich czterech kwartatach
(OI kw. 2022 r. — IT kw. 2023 r.) wydano ok. 238,0 tys. pozwolen, tj. ok. 102,6 tys. mniej niz w tym samym okresie ub.r. (spadek r/r
031,1%).

19 Dziesie¢ rynkéw biurowych to: Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, L6dz, Poznan, Szczecin, Lublin.

20 Por. Raport JLL Rynek biurowy w Polsce, sierpien 2023 r.

21 Szacunek na podstawie informacji z Raportu JLL Rynek biurowy w Polsce sierpien 2023.

22 Por. Raport Colliers, Market Insight, Polska, pierwsza potowa 2023 r.

2 Por. Raport Cushman & Wakefield, Marketing jako jeden z kluczowych czynnikéw wspierajacych proces modernizagji starszych
budynkdéw biurowych, 2018.

2 Por. Raport Knight Frank, Raport Polska Rynek Komercyjny I potowa 2018.
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czynsze, zeby przyciagnaé do siebie najemcdw?. Drugim sa rosnace koszty eksploatacji, ktére wedlug
danych NBP rosna w budynkach klasy A i B, przy czym starsze budynki sa mniej energooszczedne.
Istotne wzrosty kosztéw energii moga przetozy¢ si¢ na jeszcze wigksze koszty eksploatacji dla starszych

budynkéw, przez co moga stac sie¢ mniej konkurencyjne wobec nowoczesnych biurowcow klasy A.

=  Sektor handlowy w II kw. 2023 r. funkcjonowal bez istotnych zmian. Sprzedaz poprzez Internet nadal
rozwija si¢ i bedzie stanowi¢ konkurencje dla klasycznego handlu. Zasoby nowoczesnej powierzchni
handlowej na koniec II kw. 2023 r. wyniosly ok. 13,59 mIln mkw., co przeklada sie na nasycenie 330
mkw./1000 mieszkanicéw?¢. W budowie na koniec II kw. 2023 r. byto ok. 389,6 tys. mkw.?” nowoczesnej
powierzchni handlowej. Mozna wnioskowad, Ze inwestorzy traktuja klasyczny rynek handlowy
w najwiekszych miastach jako nasycony, a inwestycje odbywajq sie na ogét w mniejszych miastach.
Widoczny jest trend inwestowania przez sklepy i lokale uslugowe w energooszczedne o$wietlenie
i redukcje zuzycia energii przez wtascicieli galerii handlowych oraz zuzycia odpadéw. Obserwowany jest
dalszy rozwdj centrow handlowych w kierunku wielofunkcyjnym. Indeks?® czynszéw $rednich
iczynszow skorygowanych hedonicznie dla powierzchni handlowo-ustugowych dla trzech
analizowanych miast, tj. Warszawy, Poznania i Tréjmiasta wzrdst, co wynika ze zwiekszonego popytu na

powierzchnie handlowe.

= Rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce nadal utrzymuje si¢ w fazie jej rozwoju,
jednak podaz powierzchni w budowie spowolnila. Na koniec II kw. 2023 r. catkowite zasoby rynku
powierzchni magazynowej wzrosty do 30,2 mln mkw.?, a w budowie znajdowato sie ponad 2,1 mln
mkw. nowoczesnej powierzchni magazynowej. Stopa pustostanéw w catym kraju odnotowata wzrost do

poziomu 6,6%%, i byla wyzsza o 0,5 % wobec I kw. 2023 r.

= Szacowana wartos¢ transakcji nieruchomosci komercyjnych nabytych w celach inwestycyjnych?, tj.
przeznaczonych na wynajem, wyniosta w II kw. 2023 r. ok. 1,1 mld euro. Okoto 33,2% wartosci transakcji
dotyczyto powierzchni magazynowych, 39,4% powierzchni biurowych, natomiast tylko 25,1% transakcji
dotyczylo powierzchni handlowych.

= Ekspozycja sektora finansowego na nieruchomosci dla przedsiebiorcow (na nieruchomosci
mieszkaniowe, biurowe, handlowe, magazynowe i inne) wystepuje w dwoch gléwnych formach.
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

% Por. D. Trojanowski, K. Olszewski, J. Laszek (2023) , Niskie stopy procentowe a misalokacja kapitatu na rynku biurowym.”,
badanie przedstawione na XXX Konferencji Naukowej Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci.

26 Szacunkowo jest to warto$c o 15% nizsza od éredniej dla catej Unii Europejskiej.

27 Por. Raport CBRE: Rynek handlowy, II kw. 2023, Polska.

2 Indeks czynszéw $rednich oraz korygowanych hedonicznie dla powierzchni handlowo-ustugowych zostat na nowo opracowany
dla calego analizowanego okresu. Nowy indeks liczony jest nie metoda imputacji jak robiono wczesniej, lecz na podstawie regres;ji
hedonicznej ze zmiennymi zero-jedynkowymi dla czasu. Obliczany jest na czynszach z obiektéw handlowych, ktére notowane
sa w czterech po sobie nastepujacych okresach. Skorygowany indeks jest bardziej odporny na pojawiajace si¢ zmiany liczebnosci
analizowanych poszczegdlnych obiektéw oraz w nich zawartych lokali na wynajem pomiedzy poszczegdlnymi notowaniami.

2 Por. Raport CBRE: Rynek przemystowo - logistyczny, Il kw. 2023, Polska.

% Por. Raport CBRE: Rynek przemystowo - logistyczny, Il kw. 2023, Polska.

% Na podstawie danych Comparables.pl. Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy catej funkcjonujacej spoétki, ktéra wynajmuje
budynek i czerpie z tego tytulu przychody. Takie transakcje odbywaja si¢ pomiedzy: 1/ deweloperem, ktéry skomercjalizowat
nieruchomos¢ i sprzedaje ja inwestorowi, lub 2/ dwoma inwestorami.
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alternatywne formy zabezpieczenia. Wartos¢ tych kredytow udzielonych przez banki w Polsce® wynosita

na koniec Il kw. 2023 r. 67,7 mld z¥%, w tym 59% kredytéw byto denominowane w EUR. Na taczng wartos¢

kredytow dla przedsiebiorstw z tytutu nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych sktadaly sie
nastepujace kategorie:

o warto$¢ zadluzenia przedsigbiorstw z tytulu nieruchomosci mieszkaniowych (deweloperskich na
budowe, spdtdzielczych na remonty, etc.) ksztattowata sie na poziomie 5,8 mld zt i wzrosla
nieznacznie.

o warto$¢ kredytow na nieruchomosci biurowe wzrosta wzgledem poprzedniego kwartatu i wyniosta
17,9 mld zt (z 16,7 mld z). Stan kredytéw na nieruchomosci handlowe zmniejszyt sie wobec
poprzedniego kwartalu do 16,7 mld zt. (z 17,8 mld. zt), a dla nieruchomosci magazynowych
i przemystowych wynosit 11,2 mld zt (bez zmian).

o warto$¢ kredytow udzielonych na inne nieruchomosci nieistotnie spadta do poziomu 16,2 mld. zt
wobec 16,4 mld zt w I kw. 2023 r.

Druga forma ekspozycji bankéw sa kredyty zaciagniete przez przedsiebiorstwa na rézne cele, ale

zabezpieczone na nieruchomosciach. Wartos¢ kredytéow dla przedsiebiorstw zabezpieczonych

hipotecznie na nieruchomosciach komercyjnych na koniec II kw. 2023 r. pozostala na poziomie ok. 136,8

mld zt. Wéréd tych kredytéw 43% byto denominowane w euro.

= Jako$¢ kredytow udzielonych przedsiebiorstwom na nieruchomosci nie zmienila sie istotnie
w stosunku do poprzedniego kwartalu. Wskaznik kredytéw zagrozonych (faza 3) dla kredytow
na nieruchomosci biurowe wzrést do poziomu 7,6%, wobec 6,2% w I kw. 2023 r. a dla kredytéw
udzielonych na powierzchnie handlowe i ustugowe ksztattowat sie na poziomie 12,5%. Wskaznik ten dla
kredytéw na powierzchnie magazynowe i przemystowe utrzymywat sie na poziomie 3,5% a na inne
nieruchomosci ksztaltowat sie na poziomie 9,5%. Wskaznik kredytéw zagrozonych dla kredytéw
udzielonych na nieruchomosci mieszkaniowe dla przedsigbiorstw poprawit sie do poziomu 9,5% wobec
10,4% w I kw. 2023 r.

= Udzial kredytéw z istotnym wzrostem ryzyka kredytowego (2 faza), ktéry odzwierciedla poziom
ryzyka panujacego na rynku nieruchomosci komercyjnych, poprawil sie nieznacznie w poré6wnaniu
do I kw. W przypadku nieruchomosci biurowych w II kw. 2023 r. polepszyt sie do 13,4% wobec 13,9%
w I kw. Wskaznik ten dla nieruchomosci ustugowo-handlowych poprawit sie do 16,2% z 18,1% w I kw.,
a dla nieruchomosci magazynowych do 6,3% z 7,8% w I kw. br. Wnioskowa¢ mozna, ze sytuacja na rynku
nieruchomosci komercyjnych stale sie poprawia, cho¢ w dwéch wartosciowo najwiekszych segmentach,

to jest biurowym i handlowo-ustugowym, jest wciaz gorsza niz przed wybuchem pandemii COVID-19.

= Narynkach matych lokali biurowych mediany ceny ofertowej w Warszawie i Wroclawiu wykazywaty
wzrostowy trend, dla Poznania spadek, natomiast w pozostalych miastach byly wzglednie stabilne.

3 Wartosc¢ kredytéw udzielonych na nieruchomosci komercyjne (biurowe, handlowe, magazynowe i inne) z zagranicy na koniec
2021 r. ekspercko szacujemy na 87 mld zl. Szacunek obliczany jest w nastepujacy sposob: Zgodnie z doswiadczeniami
miedzynarodowymi mozna zatozy¢, ze wskaznik LTV na calym zasobie wynosi 50%. Jednak w 2021 r. obserwowano spadek
warto$ci kredytéow udzielonych przez polskie banki na nieruchomos$ci komercyjne przy dalszym wzroscie wartosci zasobu
nieruchomosci, zatem wspétczynnik ten nalezy skorygowaé do 40%. Opierajac sie na szacunku wartosci zasobu nieruchomosci
biurowych, handlowych i magazynowych, ktéry wynidst 355 mld zt na koniec 2021 r. mozna wnioskowad, ze taczna wartos¢
kredytéw na te nieruchomosci wynosita na koniec 2021 r. okoto 142 mld zt. Odejmujac kredyty udzielone przez banki dziatajace
w Polsce na nieruchomosci wyzej wymienione (55 mld zl, bez kredytéw deweloperskich), otrzymuje sie szacunek kredytéw
udzielonych posrednio i bezposrednio przez banki dzialajace za granica, to jest 87 mld zt.

3 Dane z FINREP.
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W przypadku matych lokali handlowo-ustugowych mediany ceny ofertowej dla wigkszosci duzych miast

wykazywaty malejacy trend, a dla Katowic i Kielc niewielki spadek.

Najwazniejsze zjawiska, ktére wystgpity na rynku mieszkaniowym w najwiekszych miastach w Polsce

w II kwartale 2023 r. przedstawiono na wykresach. Wykresy prezentuja:

1) ceny mieszkan (wykresy 1-15),

2) kredytowa dostepnos$¢ mieszkania, dostepnos¢ kredytu, optacalnos¢ inwestycji w mieszkanie (wykresy
16-25),

3) wyplaty kredytéw mieszkaniowych i stopy procentowe (wykresy 26-39),

4) operacyjna zyskowno$¢ mieszkan i projektéw deweloperskich, koszty produkcji budowlano-montazowej
oraz sytuacje ekonomiczna deweloperéw w Polsce (wykresy 40-53),

5) budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkan w wybranych miastach w Polsce (wykresy 54-67),

6) ceny i czynsze nieruchomosci komercyjnych, inwestycje i finansowanie, koszty eksploatacji oraz
szacunkowa stopa zwrotu (wykresy 68-80),

7) wyniki analizy optacalnosci inwestycji w mieszkania na wynajem w wybranych miastach w Polsce w II kw.
2023 r. (wykresy 81-90),

8) wyniki rozszerzonej analizy sytuacji finansowej firm deweloperskich, przedsiebiorstw budownictwa
kubaturowego, firm zajmujacych si¢ sprzedaza materialéw budowlanych, firm produkujacych materiaty

budowlane (wykresy 91-124).

Analiza cen mkw. mieszkan: ofertowych, transakcyjnych oraz hedonicznych na rynku pierwotnym i wtérnym
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 Nieruchomosci Komercyjnych (BaNK) zbierane i analizowane sg

dane dotyczace czynszéw oraz cen ofertowych i transakcyjnych nieruchomosci komercyjnych.

W analizach wykorzystano takze dane z baz: PONT Info Nieruchomos$ci, AMRON i SARFIN Zwigzku Bankéw
Polskich oraz Comparables.pl. Korzystano réowniez z analiz i raportéw JLL, Komisji Nadzoru Finansowego
oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura Informacji Kredytowej. Do analizy strukturalnej rynkéw
wykorzystano dane publikowane przez Gléwny Urzad Statystyczny oraz wiele opracowan zawierajacych

dane sektorowe34.

3 Korzystano z danych i opracowan m.in. Sekocenbud, Spectis, PAB, Grupa OLX.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykaz skrotow:

5M 5 najwiekszych miast: Gdansk, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw

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

7™ 7 najwiekszych miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £L.6dz, Poznan, Warszawa,
Wroctaw

10M 10 duzych miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora

BaNK Badanie Rynku Nieruchomosci Komercyjnych

BaRN Badanie Rynku Nieruchomosci Mieszkaniowych

BIK Biuro Informacji Kredytowej

CPI Consumer Price Index; wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych

DFD Duza firma deweloperska

GD Gospodarstwa domowe

GUS Gléwny Urzad Statystyczny

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

KNF Komisja Nadzoru Finansowego

LIBOR London Interbank Offered Rate

LTV Loan-to-Value; relacja wartosci kredytu mieszkaniowego do wartosci
mieszkania

MDM Program mieszkaniowy , Mieszkanie dla Mtodych”

MnS Program mieszkaniowy , Mieszkanie na start”

NBP Narodowy Bank Polski

PONT PONT Info Nieruchomosci

RCiWN Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomosci

RNS Program mieszkaniowy ,Rodzina na Swoim”

RP Rynek pierwotny mieszkan

RW Rynek wtérny mieszkan

ROE Stopa zwrotu z majatku

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

WIG20 Indeks grupujacy 20 spétek z GPW o najwyzszej wartosci akgji pozostajacych w
wolnym obrocie

ZBP Zwigzek Bankow Polskich

ZKPK Zakumulowany indeks zmiany kryteriéw polityki kredytowej bankéw wobec
kredytow mieszkaniowych
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

1. Ceny mieszkan transakcyjne, hedoniczne, ofertowe na rynku pierwotnym (RP) i wtéornym (RW)

Wykres 1 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RP

Wykres 2 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RW

w Warszawie i 6M, w z1

14000
13000
12000
11000
10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000

e \NrOCtaW

Krakow

Warszawa

todz
- $r.6M

w Warszawie i 6M, korygowane indeksem
hedonicznym (hed.)*/, w zt

14000
13000
12000
11000
10000
9000
8000
7000

6000 -

5000
4000
3000

Gdarisk hed.
Poznan hed.

Krakéw hed.
Warszawa hed.

Wroctaw hed.

====6M hed.

Uwaga: baza cen mieszkari NBP (BaRN) istnieje od III kw. 2006 r.; opis bazy dostepny na stronie internetowej banku:

https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/.

*/Cena

korygowana

indeksem hedonicznym to cena $rednia z okresu bazowego mnozona przez indeks hedoniczny (odzwierciedla czysta zmiane ceny, pomija

roznice w jako$ci mieszkania).

Zrédto: NBP

Wykres 3 Srednia wazona cena mkw. mieszkania,

oferty (O) i transakcje (T) na RP

15000 === == === e e e e e

14000 -
13000
12000
11000

10000
9000
8000

7000

6000
5000

4000 -

B s T

Zrédto

: NBP

Wykres 4 Srednia wazona cena mkw. mieszkania,
oferty (O), trans. (T) i ceny hedoniczne (hed.) na RW

14000
13000
12000
11000
10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000

3000

=== 10 miast RP oferta
=== 6 miast RP oferta
- =« \Warszawa RP oferta

e 10 miast RP transakcja
6 miast RP transakcja
Warszawa RP trans.

3000

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

6 miast hed.

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

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

Zrédto: NBP

Zrédto: NBP

Wykres 5 Relacja sredniej wazonej ceny transakcyjnej Wykres 6 Relacja sredniej wazonej ceny ofertowej (O)
do transakcyjnej (T) mkw. mieszkania na RP i RW

mkw. mieszkania - RP do RW

1,30 mm oo

1,25
1,20
1,15
1,10
1,05

1,00
0,95
0,90
0,85

0,80

— G M

Zrédto: NBP

Narodowy Bank Polski

112019
112020

—10M

1,35 4
1,30 +
1,25 4
1,20
1,15
1,10
1,05

1,00

0,95

-O/T Warszawa RP == =-0/T 6M RP
e O/ T Warszawa RW O/T 6M RW

Zrédto: NBP

===:0/T 10M RP
O/T 10M RW
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 7 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej
mkw. mieszkania na RP oraz realnej wzgledem CPI
oraz dyn. wynagr. w sekt. przeds. (IIT kw. 2006 r. = 100)

Wykres 8 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej

mkw. mieszkania na RW oraz realnej wzgl. CPI oraz
dyn. wynagr. w sekt. przeds. (IIT kw. 2006 r. = 100)

340 340

320 320

300 300

280 280

260 260

240 240

220 220

200 200

180 180

160 160

140 140

120 120

100 100

80 80

. 60 P e
~ @ (o2} o — ~N o < n © ~ [ee] (<2} o — N (3] ~ [o0) (2] o — N 2] < n © ~ © (e} o — N i)
o o o - — - — - - - - — — N o [aN) N o o o b= P - I - I - Pl — (=) N N 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 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 N ~N N N

Warszawa RP T ——10MRP T ———Warszawa RW T ——10MRWT
e 6M RP T «eeeWarszawa RP T defl. CPI ——6MRWT oo sWarszawa RW T defl. CPI

——Warszawa RP T def. WYN.
—»—6M RP T def. WYN.
—*—10M RP T defl. WYN.

eeeee6MRP T defl. CPI.
eeeee10MRP T defl. CPI

—— Warszawa RW T def. WYN.
—%—6M RW T defl WYN.
—*—10M RW T defl. WYN.

eeeee6MRW T defl. CPI.
eeeee]10MRW T defl. CPI

Zrédto: NBP, ZBP (AMRON), GUS

Wykres 9 Cena transakcyjna mkw. mieszkania na RW
w Warszawie i 6M

Zrédto: NBP, ZBP (AMRON), GUS

Wykres 10 Srednia wazona cena transakcyjna mkw.
mieszkania na RW na wybranych rynkach oraz

srednia cena korygowana indeksem hedonicznym

14000 13000

13000 12000

12000 11000

11000 10000

10000 9000

9000 8000

8000 7000

7000 6000

6000 5000

5000 4000

4000 3000

3000 +rrrrrrrrrTT e T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2000
5823 0938388532898
SIIIRXIIKIRKKIRRIELRR

— Gdansk e Gdlynia Krakow Lodz ——Warszawa hed. ——6M hed ——10M hed
Poznafh == Wroctaw Warszawa === $r.6M ——Warszawa —6M —1oM

Zrédto: NBP

Wykres 11 Srednie ofertowe ceny mkw. mieszkan na

RP na wybranych rynkach RP w Warszawie i 6M
16000 18000
16000
14000
14000
12000 12000
10000 10000
8000 8000
6000
6000
4000
4000 2000
© I~ O +H N M g ;N O N~ 0 0O O d N o™
2000 s 88 835 883538 5 8385 8 88 8 8
© I~ © @ O «H N M <& N O N~ 0 0O O «H N o™ NN NN NN NN NN N NN NN N NN
o o o o b= Pl b= P P P =y P b= b= N o N N = = = = = = = = = = = = = = = = = =
o O O O O O © O O O O O O O O 9O O o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
= == === === = = = = = = = = = Wroctaw todz Krakéw Warszawa
——\\arszawa === 6M 10M e GdaN$k  e====Gdynia  e==Poznan

Zrédto: NBP

Wykres 12 Srednie ofertowe ceny mkw. mieszkan na

Uwaga do wykreséw 11-12: ceny zbierane ze wszelkich dostepnych zrodet.

Zrédto: PONT Info Nieruchomoéci

Zrédto: PONT Info Nieruchomosci
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 13 Srednie ofertowe ceny mkw. nowych Wykres 14 Srednie (ofertowe i transakcyjne) stawki
kontraktow mieszk. na RP na wybranych rynkach najmu mkw. mieszk. na RW na wybranych rynkach
18000
16000
14000
12000
10000
8000
6000
15 +rrrrereTTTTT T T T T T
4000 5823 iIgssgaaeag
sg8g83:=zs323388s328s888 S IIJIJIJIIQTL8TeTTTER
~N o~ ~N o~ N N N ~N ~ N N N ~N o~ ~N ~N N = = = = = =E = = = = =E =E = = = = =
- - - -~ -"-—"-"-=-=--=- - - -~ Gdansk e Gdynia Krakéw
Warszawa Krakow Wroctaw Poznan Lodz Poznan Warszawa
Tréjmiasto todz - $r.6M Wroctaw = = = 6M $r.waz.zasobem
Uwaga: ceny dotycza wylacznie nowych kontraktéw, po raz Uwaga: w 2020 r. obserwowano zmiane proéby.
pierwszy wprowadzanych na rynek. Zr6dto: NBP

Zrédto: JLL

Wykres 15 Srednie stawki transakcyjne najmu mieszk. Wykres 16 Szacowana dostepno$¢ mieszkania w 7M

na RW (zl/mkw., L.o$) oraz szacowana stopa za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
kapitalizacji inwestycji w mieszkanie na wynajem przedsiebiorstw (mkw.)
(P.0$) w wybranych grupach miast
80 11% 1,10
70 10% 1,00
60 0,90
50 9% 0,80
40 8% 0,70
30 7% 0,60
20 0,50
10 g 6% 0,40
SR N
YAl 2=\ 5% 0,30
~ 0 (2] o — o~ o™ <t n © ~ [e+] o o - o~ o © ~ o) (2] o — ~N (3] < wn [} ~ 0 o o - N (3]
R EEEEEEEEEEEE R SSS88&8g8E8&gkcEEEEERLERER
Warszawa $r.stawka czynszu e 6M $r.stawka czynszu Gdarisk Gdynia Krakow %Odz
= 10M $r.stawka czynszu - == Warszawa st.kap.(P.0$) Poznan Warszawa Wroctaw ===sr7M
= == 6M st.kap.(P.0$) === 10M st.kap.(P.0$)

Uwaga do wykresu 15: érednia cena transakcyjna mkw. Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu
mieszkania liczona jako 50% ceny z RP i 50% ceny z RW; do ceny =~ Powierzchni mieszkania w cenie transakcyjnej za przecigtne
mkw. mieszkania na RP doliczono koszty przecietnego miesieczne  wynagrodzenie w  sektorze  przedsiebiorstw
wykoriczenia lokalu; analiza ta nie uwzglednia wysokich kosztéow W danym miescie. Wyraza liczbe metréw  kwadratowych
transakcyjnych na rynku mieszkaniowym oraz potendjalnie mMieszkania mozliwych do nabycia przy = przecigtnym
dtugiego czasu wychodzenia z takiej inwestycji. wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w danym miescie
Zrédto: NBP (GUS), oraz przecietnej cenie transakcyjnej na danym rynku (40%

z RP i 60% z RW wedtug bazy NBP).

Zrédio: NBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

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

Wykres 17 Szacunek dostepnego kredytu Wykres 18 Kwartalne zmiany szacowanego

mieszkaniowego oraz Zakumulowany Indeks Polityki dostepnego kredytu mieszkaniowego sredniego dla

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

15% -

10% -

5% |-

0%

50 -+~

-10%

-15%

150 v /e -20% -
100
5289 299 % 995338883 B
o o o o o j=} o o (=} o (=} [=] j=} o o o o B 8 8 3 : -‘:'l g :l" ﬁ 8 : ‘0_0' 2 8 &' ﬁ ﬁ
~N 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 o~ N N ~N ~N o~ N N N
Gdarisk e GlyNia Krakow s \Wynagrodzenia
Lodz Poznan Warszawa mmmm Maks.udziat dochodu przezn.na sptate
< . . . === Stopa procentowa
Wroctaw === $r.7M waz.bud. === indeks ZKPK (P.0$)

=== Dostepnos¢ kredytu

Zrédio: NBP, GUS Zrédio: NBP, GUS

Dostepny kredyt mieszkaniowy — miara okreslajaca potencjalny maksymalny kredyt mieszkaniowy; wyrazona w tys. zt na danym rynku
z uwzglednieniem wymogdéw 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 przecietnym 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 $redniej 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. wartosci dodatnie ZKPK oznaczaja tagodzenie a
ujemne zaostrzenie polityki kredytowej bankéw w stosunku do okresu poczatkowego, tj. IV kw. 2003 r. Dane ZKPK zostaty
uaktualnione. Opis metody liczenia wskaznika w Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych,
pazdziernik 2012 r., NBP.

Stopa procentowa kredytu mieszkaniowego wazona udzialem kredytu zlotowego i walutowego.

Wykres 19 Szacunek kredytowej dostepnosci Wykres 20 Kwartalne zmiany szacowanej

mieszkania $redniej dla 7M kredytowej dostepnosci mieszkania $redniej dla 7M
oraz sila i kierunki wplywu poszczegélnych
skladowych

200 o mmmmmm e e e e
L T -
10% -

N ©® ® O A N M ¥ 1D © N~ 0 0O O oA N O 5 83 9 39 99318 8953384349278
8883383555838 386 8 8 8 S8R IR LR LIREKR
N & & § § ) § & ] § & & 8« Q@ Q = = = = = = = = = = = = = = = = =

) mmmm Cena ($r.RP i RW)

e Gdansk == Gdynia Krakéw todz mm \Wynagrodzenia
. . mmmm Maks.udziat dochodu przezn.na sptate
Poznan Warszawa Wroctaw =~ === $r.7M mm Stopa procentowa
=== Kredytowa dostgpnos$¢ mieszkania
Zrédto: NBP, GUS Zrodto: NBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 21 Szacunek kosztu obstugi kredytu Wykres 22 Szacunek dostepnego kredytu
mieszkaniowego w relacji do kosztu najmu mieszkania mieszkaniowego przy przecietnym wynagrodzeniu
140% brutto w sekt. przedsiebiorstw w wybranych miastach
120% oraz liczba zapytan o kredyt mieszkaniowy w Polsce
A AN _ 850 0 =
100% N 750 140 2
2 £
80% ~ 650 120§
100 %
60% 550 0o S
O
450 ‘g
40% 60 £
350 a0 £
20% 250 20
0% 150 -
~ o] (2] o — N l32] < n © ~ o] (=] o — N m
o o o — pml Pl ) I B - b} — bl N 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
- - - -=-=-=--=- - - - - - = = Warszawa (MW) $r. 6M (MW)
sr. 10M (MW = o Wi MS
—\Narszawa (KW) —S1r.6M (KW) ----2;4 6M (l\(AS) ) ----éréﬁ)zl\;w(vr\aﬂé) )
Wart.zap.o kredyt Polska (P.o$)
Uwaga: szacunek dot. przecietnego mieszkania o pow.50 mkw.; Uwaga: wartosci szacowane z zostawieniem do zycia kredytodawcy
cena trans. mkw. mieszk. ér. na RP i RW; kredyt mieszk. z opr. minimum  socjalnego  (MS) lub  przecigtnego  miesi¢cznego

wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (MW).
Zrédto: NBP, GUS, BGK, BIK

zmiennym, LTV=80%; stawka najmu sr. ofert. i trans.
Zrédio: NBP, GUS

Wykres 23 Odczuwalnos¢ kredytu mieszkaniowego dla Wykres 24 Dynamika zmian poziomu cen
konsumenta; stopy deflowane CPI lub dynamika transakcyjnych mieszkan (Cena), dochodéw GD
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (Wyn.), kosztow budowy mieszkan i CPI, srednie
w Warszawie, 6M i 10M (I 2013=100)

220

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

200

180
160
140

120

-12% 100 T~ XA SXR A
-14% 80
] < ) © ~ © o o o IN] ™
= 3 = =) = = = I 1N N 1N
o o o o o o o =} =1 =1 =1
N o~ o~ N N o~ o~ N N N o~
=nom.st.proc.stanu kred.mieszk.PLN (stan) - - - = = = = = = = =
—real.st.proc.kred.mieszk.PLN def. CPI — \\yN. Warszawa == Wyn.6M  eeeess Wyn. 10M
——real.st.proc.kred.mieszk.PLN dla kred.RNS / MDM / MS def.CPI Cena Warszawa e — Cona 6M o

~==real.st.proc.kred.mieszk.PLN dla kred.RNS / MDM / MS def.dyn.wynagr.(wyréwn.)
real.st.proc.kred.mieszk.PLN def. dyn.wynagr.(wyréwn.)

CPI

Koszt budowy

Uwaga: wartosci ponizej 0 oznaczaja ujemng realng stope Uwaga: cena transakcyjna mkw. mieszkania 50%RW i 50%RP (wraz
procentowa dla kredytobiorcy; czerwone linie oddzielaja z kosztami wykoniczenia Cene na rynku pierwotnym powiekszono
jednoroczny okres braku rzadowych programéw wsparcia o koszt wykonczenia. Koszt budowy polowy budynku 1121-302
nabywania mieszkan tj. RNS (dziatajacy w latach 2007-2012r.), MDM (szczegoty w przypisie 32).
(dziatajacy w latach 2014- 2018) i Mieszkanie na Start (MS) dziatajacy Zrédto: NB P, GUS
0d 2019r. Zrédto: NBP, GUS, BGK
Wykres 25 Oplacalno$¢ wynajmu mieszk. (r.
w Warszawie i 6M) wobec alternatywnych inwestycji Uwaga do wykresu 25: warto$ci powyzej 0 oznaczaja wieksza
GD (rdznice stop procentowych) optacalno$¢ inwestycji w mieszkanie na wynajem osobom trzecim

° od lokowania kapitalu w innych inwestycjach. Analiza ta nie
uwzglednia wysokich kosztéow transakcyjnych na rynku
mieszkaniowym oraz potencjalnie dlugiego czasu wychodzenia z
takiej inwestycji.

Zrédto: NBP, GUS

112007
112008
112009
112010
112011
112012
112013
112014
112015
112016
112017
112018
112019
112020
112021
112022
112023

najem do opr.dep.stan GD
najem do opr.kred.mieszk.GD(nowe)
=——=najem do opr.obl.10l.
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

3. Wyplaty kredytéw mieszkaniowych, stopy procentowe

Wykres 26 Stan i kwart. zmiany stanu naleznosci GD Wykres 27 Struktura walutowa stanu naleznosci GD
z tytulu kredytu mieszkaniowego po korektach oraz =z tytulu kredytu mieszkaniowego (%)
struktura walutowa przyrostow kwart. stanu (mld z1)

LB o - 550
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T sl ' L2509 80%
s I e - 150 £ kredyty walutowe 70%
2 ll'”l'll” - 50 _ 60%
2 (il <
£ ] 50%
g 40%
4
> kredyty ztotowe 30%
s 20%
N 10%

0%

mmm mieszkaniowe kredyty walutowe (zm.kw.)(L.o$)
mmm mieszkaniowe kredyty ztotowe (zm.kw) (L.o$)
= stan kredytu mieszkaniowego (P.o$)

= \Vv tym stan kredytu walutowego (P.o$)

Zrédto: NBP Zrédto: NBP

Wykres 28 Struktura geograficzna wartosci umow Wykres 29 Wartos¢ (w mld z1; L.o$) i liczba umoéow
zlotowych na nowy kredyt mieszkaniowy GD (w tys.; P.0o$) na nowy, zlotowy kredyt mieszkaniowy
w wybranych miastach w Polsce (L.0$) i warto§¢ uméw GD w wybranych miastach w Polsce w drugich

Polsce (P.0$), dane kwartalne kwartatach w latach 2005-2023 oraz liczba zapytan
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< N >
80% 25 5 z > 140 &
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50% ' Ml s 14 =
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40% 10 °
30% ik ¥ 10 8 o
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4 >
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2
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O O ©0 O © o d d d d A4 o4 o4 4 o4 N N N O O © 0 0 A d d d d d o4 d4 4 4 & &N N N
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_________________ T e Warszawa  wemem
e Warszawa e 6M 10M s PP Polska (P.o$) @ 10M — PP
e Polska (P.0$) === Polska (liczba zapytan; P.o$)

Uwaga do wykresow 28 i 29: dane informuja o podpisanych umowach kredytowych, a nie o faktycznych wyplatach kredytu. Na
wykresie 28 czerwonymi punktami zaznaczono wylacznie drugie kwartaty.

Zrédto: BIK Zrédto: BIK

Wykres 30 Struktura nowych kredytow
mieszkaniowych wedlug rodzaju stopy procentowej
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0%

112021 1V 2021 12022 112022 1112022 1V 2022 12023 112023

w udziat kredytéw o statym oprocentowaniu
H ydziat kredytéw o zmiennym oprocentowaniu

Zrédto: ZBP (Raport AMRON dot. IT kw. 2023 r.)
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 31 Nowo podpisane umowy kredytowe:

wartos¢ i liczba, dane kwartalne skumulowane
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m— wartosé¢ PLN (L.0S)
liczba PLN (P.0o$)

Zrédto: ZBP (AMRON)

W tym warto$¢ walutowe (L.o$)
=W tym liczba walutowe (P.0$)

Wykres 33 Stopy procentowe kredytow mieszk. dla
gospodarstw domowych w Polsce
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Wykres 32 Kredyty GD na nieruch. mieszkaniowe

i wskaznik kredytéw uznanych za zagrozone
T HH!PL}E: %
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Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. 0$)

= \\'skaznik kredytow zagrozonych na nier. mieszk. (P 0$)

—\Nskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. ziotowych (P 0$)

———Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. walutowych (P 0$)
Uwaga: naleznosci (kredyty) ze stwierdzona utrata wartosci —
naleznosci z portfela B, w przypadku ktérych zostaty stwierdzone
obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci
oczekiwanej przyszlych przeptywow 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).

Zrédlo: NBP

Wykres 34 Marze bankowe przy kredytach

mieszkaniowych (wzgledem 3M WIBOR,

LIBOR/SARON, EURIBOR)
6.0%
5.0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%

%PLNnowe - WIBOR3M
e OHPLNStan - WIBOR3M
e e e e0HPLNstan - st.dep.GD stan

e O0CHFNOWeE - LIBOR3M
— %PLNnowe - st.dep.GD stan

Uwaga do wykresu 33 i 34: czerwona pionowa linia oddziela okres bez kredytow walutowych, ktére od 2012 r. praktycznie nie byly
udzielane. Uwaga do wykresu 33: marze bankowsa stanowi réznica miedzy stopa kredytu mieszkaniowego (wg danych NBP)
a WIBOR3M, EURIBOR3M lub LIBORCHF3M/SARON3M (od 2022 r.). Oprocentowanie standw kredytow hipotecznych to wartos¢
obrazujaca $rednie oprocentowanie wszystkich istniejacych uméw na koniec okresu sprawozdawczego, zaréwno tych zawartych przed
miesiagcem sprawozdawczym i nadal obowiazujacych, jak i uméw nowo zawartych zgodnie z metoda opisana w ,Instrukcji dla

uzytkownikow statystyki stop procentowych”.

(https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/oprocentowanie.html ).

Wyrazny spadek poziomu oprocentowania stanéw kredytow w poszczegdlnych miesiacach w 2 pétroczu ubr. wynika z wprowadzenia
w zycie programu tzw. ,wakacji kredytowych”. To spowodowato spadek warto$ci odsetek naliczanych w odniesieniu do
$redniomiesiecznych standw wartosci wszystkich uméw kredytéw hipotecznych.

Zrédto: NBP

Narodowy Bank Polski

Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Tabela 3 Szacunek wyplat brutto kredytéw mieszkaniowych dla gosp. domowych w Polsce oraz
szacunek zakupow mieszkan deweloperskich na 7M (mln z}l) z udzialem srodkéw wlasnych i

kredytow*/
Szacunkowy
Popyt .
Wyptata kredytow PG SRR i OE’:\)AE)IX; zaukduz Ii:’:w
m)i,(gszkaniowsglch Lol isliselea] wraz z (%)ez wktavx‘;slll mieszk':lﬁ na
w Polsce miﬁzzéle;nvivogvl\%ch :’lv?azisal:ermn kredytéw | wiasnego) RP w 7M ze
N Rp T | naRP7M | dlaRP7M $rodkow
wiasnych**/
| 2012 5385 3135 1228 307 1907 71%
I 2012 7325 3079 1670 418 1409 59%
1112012 7661 2773 1747 437 1026 53%
IV 2012 7441 3164 1697 424 1467 60%
1 2022 17591 6158 4011 1003 2148 51%
Il 2022 15601 5757 3557 889 2200 54%
11l 2022 9196 4134 2097 524 2037 62%
IV 2022 6321 5377 1441 360 3935 80%
12023 7263 7179 1656 414 5523 82%
112023 11016 9876 2512 628 7365 81%

Uwaga do tabeli 2: szacunek opiera sie na nastepujacych zatozeniach:
Wartosé¢ wyptat kredytow 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 wymdg wktad wtasny 20% ze znowelizowanej Rekomendadji S), natomiast zakupy
gotowkowe mieszkan stanowia réznice miedzy wartoscia transakgji a srodkami kredytowymi.

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

Szacunkowa warto$¢ transakcji na RP w 7M (Gdanisk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) obliczono poprzez
przemnozenie $redniej ceny mieszkania 7M (NBP) przez jego $rednig wielkos¢ w mkw. (GUS) oraz liczbe sprzedanych

mieszkan (JLL). Na podstawie danych ZBP przyjeto, ze wartos¢ nowo udzielonych kredytéw na zakup mieszkan na rynkach

pierwotnych 7M wynosi ok. 57%. Szacunek transakgji gotéwkowych stanowi réznice wartosci transakcji na rynku 7M oraz

wyplat kredytéw wraz z udzialem wlasnym. Dane cenowe oraz powierzchniowe za wszystkie okresy sa aktualizowane.

Zrédto: NBP, JLL, ZBP, GUS

Wykres 35 Szacunek wartosci zakupow mieszkan
deweloperskich na 7M (mln z}) z udzialem

srodkéow wlasnych i kredytow
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Uwaga do wykresu 35: graficzna prezentacja pelnyct
danych z tabeli 3. Spadek szacowanego udziatu wartosc
zakupdw mieszkan deweloperskich z udziatem $rodkéw
wlasnych w 7M, notowany w II kw. 2020 r., wiaZe si¢
zbardzo niska sprzedaza mieszkan w tym okresie
zwigzang z pandemicznymi ograniczeniam
W przemieszczaniu sie¢ oraz wyplatami z podpisanyct
w poprzednich okresach uméw kredytowych.

Zrédto: NBP, JLL, ZBP, GUS
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 36 Nowo podpisane umowy kredytowe:
wartos¢ i liczba, dane kwartalne skumulowane
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Zrédto: ZBP (AMRON)

Wykres 38 Kredyty przedsiebiorstw na nieruchomosci

(w mld z1, L.o$) i wskaznik kredytow uznanych za
zagrozone (w %, P.o$)
Q0 T mmm e
I s G T Ve

70
60

50

40

30

20 il -,
10 | |
o ~ & ] < v © ~ © o o o N ®
= o o = = o = o Q = S 8 N N
o o o o o o o o o o o o o o
S < & & < « & & 3 & & < < &
Kredyty na nier. pozostate (do 2017 r.) mmm Kredyty na nier. inne (od 2018 r.)
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mmm Kredyty na nier. mieszkaniowe mmm Kredyty na pow. biurowg
=\sk. kredytow zagroz. na nier. mieszkaniowe =\\sk. kredytow zagroz. na pow. biurowg

= Wsk. kredytéw zagroz. na pozostate nier.

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

rachunkowosci.

Zrédto: NBP

Narodowy Bank Polski
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Wykres 37 Kredyty GD na nieruch. mieszkaniowe
i wskaznik kredytéw uznanych za zagrozone
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Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. 0$)
—\\'skaznik kredytow zagrozonych na nier. mieszk. (P 0$)
—\\'skaznik kredytow zagrozonych na nier. mieszk. ztotowych (P 0$)
———Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. walutowych (P 0$)

Uwaga: naleznosci (kredyty) ze stwierdzona utrata wartosci —
naleznosci z portfela B, w przypadku ktorych zostaty stwierdzone
obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci
oczekiwanej przyszlych przeptywow 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 39 Wskaznik kredytéw przedsiebiorstw na
nieruchomosci w fazie 2.
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Wsk. kredytdw na nier. magazynowe i przemystowe

Uwaga: dane bez BGK.
Zrédto: NBP



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

4. Operacyjna zyskowno$¢ mieszkan i projektow deweloperskich, koszty produkcji budowlano-
montazowej oraz sytuacja ekonomiczna deweloperow w Polsce

Wykres 40 Przeskalowane indeksy gieldowe: WIG20 Wykres 41 Struktura i liczba niewyplacalnosci
oraz dla nieruchomosci (WIG-NIER) i firm budowlanych przedsiebiorstw, w tym w branzy budowlanej (stan
(WIG-BUD) (II kw. 2007 = 100) na koniec I pétrocza)
120 oo oo 100% - 3000
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100 80% - 2500
70% - 2000
= 60%
= 80 50% - 1500
N 40%
§ 60 30% + 1000
o 20%
= - 500
40 : 10%
0% -0
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Budownictwo Obstuga rynku nieruchomosci
mmm Pozostate branze | iczba ogdtem (P.0$)

=—\WIG20 WIG-NIER. ==\WIG-BUD.

Uwaga: dane zostaly znormalizowane, II kw. 2007 r. = 100 (WIG Uwaga: podziat wg pierwszego wpisu w KRS.
deweloperow notowany jest od Il kwartatu 2007 r.); Il kw. 2023 r. stan Zrédio: Coface Poland

na 10 sierpnia 2023 r.

Zrédto: Gielda Papieréw Wartosciowych

Wykres 42 Szac. udzial kosztow bezposrednich budowy Wykres 43 Dyn. szac. kosztow budowy mkw. pow.
mkw. pow. uzytkowej budynku mieszkalnego (typ uzytkowej budynku mieszkalnego (typ 1122-302 %)

1122-302%) w cenie transakcyjnej netto na RP 6M w cenie transakcyjnej netto na RP 6M (I 2007=1)
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e— Gdansk Krakow todz Poznan ty ) )
e \Nroctaw Warszawa === 6M waz.bud. Sprzet . K_OSZW posr.bud.i dew.
e Zysk bud.i dew. —Ziemia

Uwaga do wykresu 38 i 39: Od 2014 r. stosowana jest wiasna (NBP) wycena ziemi pod budownictwo wielomieszkaniowe.
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud

3 Potowa budynku (typ 1122-302) monitorowana przez NBP od II potowy 2016 r. na podstawie danych Sekocenbud. Przecietny
budynek mieszkalny, wielorodzinny, pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem, wybudowany w technologii: lawy
fundamentowe, $ciany konstrukcyjne i stropy — zelbetowe monolityczne, $ciany ostonowe murowane z pustakéw MAX. Zmiana
typu analizowanego budynku w 2017 r. wigze si¢ z zamknigciem kosztorysowania obiektu 1121. Zachowano zaloZenia
analityczne z budynku 1121.

— Narodowy Bank Polski



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 44 Szac. stopa zwrotu z kapitalu wlasnego Wykres 45 Szac. wskazniki rentownosci projektow
z projektéw inwestycyjnych (typ 1122-302 ¥) w deweloperskich ROE*/ na GPW, w DFD**/ i
najwiekszych miastach MFD***/ oraz projektéow inwestycyjnych w 6M
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=== 6M waz.bud.
*/ROE modyfikowane = wynik finansowy netto / (przychody ze sprzedazy - wynik netto ze sprzedazy); **/ DFD —przecietna Duza
Firma Deweloperska (wg GUS zatrudnienie =>50 os6b), ***/ MFD - przecietna Mata Firma Deweloperska, (zatrudnienie 9-49 oséb),

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, GUS (F01) Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, Sprawozdan
finansowych, GUS (F01)
Wykres 46 Przewidywane zmiany cen robét bud.- Wykres 47 Przecietny koszt budowy mkw.
mont. (+3M) oraz dynamika kosztow budowy pow. powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego (typ
uzytkowej bud. mieszk. (typ 1122-302 %) 1122-302 %) na wybranych rynkach (zt/mkw.)
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Zrédto: NBP na podstawie danych GUS (ankieta dot. Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud
koniunktury), Sekocenbud
Wykres 48 Warszawa — szac. struk. ceny netto mkw.  Wykres 49 Krakow - szac. struk. ceny netto mkw.
pow. uz. mieszk. na RPT (typ bud. 1122-302 %) dla pow. uz. mieszk. na RPT (typ bud. 1122-302 %) dla
konsum. oraz poziom ceny (zl/mkw. P.0s) konsum. oraz poziom ceny (zI/mkw. P.0$)
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Koszty budowy = Koszt kredytu Koszty budowy mmm Koszt kredytu
mmmm Koszty zarz.inw. = Zysk brut.ze sprzed. mmm Koszty zarz.inw. mmm 7ysk brut.ze sprzed.
CenaRP T e Cena RP T

Uwaga do wykresow 44-49: Kalkulacja ,, Zysku brutto ze sprzedazy” nie uwzglednia kosztow m.in. ogdlnego zarzadu oraz ogélnych
kosztéw finansowych dewelopera. Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

Narodowy Bank Polski 21



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Wykres 50 Gdansk - szac. struk. ceny netto mkw.
pow. uz. mieszk. na RPT (typ bud. 1122-302 %) dla
konsum. oraz poziom ceny (zI/mkw. P.0$)
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= Cena RP T
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

Wykres 52 Wroclaw - szac. struk. ceny netto mkw.
pow. uz. mieszk. na RPT (typ bud. 1122-302 %) dla
konsum. oraz poziom ceny (z/mkw. P.o$)
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Koszty budowy mmm Koszt kredytu
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e Cena RP T
Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL

Wykres 51 Poznan - szac. struk. ceny netto mkw.
pow. uz. mieszk. na RPT (typ bud. 1122-302 %) dla
konsum. oraz poziom ceny (zl/mkw. P.os)
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL
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Wykres 53 £0dz7 - szac. struk. ceny netto mkw. pow.
uz. mieszk. na RPT (typ bud. 1122-302 %) dla
konsum. oraz poziom ceny (z/mkw. P.o$)
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mmm Ziemia + zagosp.terenu  smmProjekt

Koszty budowy
mmm Koszty zarz.inw.
=Cena RP T

mmm Koszt kredytu
mmm 7ysk brut.ze sprzed.

Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud, JLL
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5. Budownictwo mieszkaniowe i rynek mieszkan w wybranych miastach w Polsce

Wykres

54 Struktura inwestorow w bud. mieszk.

w Polsce w drugich kwartatach w latach 2020-2023

100 +
90
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60
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0

tys. mieszkan

= Przeznaczone na sprz. i wyn.

Oddane

Rozpoczete Pozwolenia

m Indywidualne = Spotdzielcze = Pozostate

Zrédto: GUS

Wykres 55 Mieszkania oddane do uzytkowania

w Polsce, dane kwartalne
80 000

112005 ‘e =

112006
112007
2008
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2011
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2014
2015
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112017
112018
112019
112020
112021
112022
112023

= pozostata Polska

Uwaga: czerwone punkty wskazuja wylacznie drugie kwartaty.
Zrédlo: GUS

Wykres 57 Pozwolenia wydane na budowe mieszkan
w Polsce, dane kwartalne

100 000 T -======== === e mmmmmmmemmm—mme———e—e

90 000 === === e e e e e

B0 000 === === oo oo o

70000 |-

60 000
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Wykres 56 Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
w Polsce, dane kwartalne
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Uwaga: czerwone punkty wskazuja wylacznie drugie kwartaty.

Zrédlo: GUS

Wykres 58 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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Mieszkania rozpoczete

Mieszkania oddane

Pozwolenia na budowe mieszkan
=== \Wskaznik budowy mieszk.w toku (P.o$)
=== \Wskaznik projektéw w toku (P.o$)

Uwaga: wartosci kroczace za ostatnie cztery kwartaty.
Zrédto: NBP na podstawie PABB i GUS

Narodowy Bank Polski
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Uwaga: czerwone punkty wskazuja wylacznie drugie kwartaty.
Zrédto: GUS

Wykres 59 Liczba kontraktow na budowe mieszkan
wprowadzanych na rynek, sprzedanych i
znajdujacych sie w ofercie na 6 najwiekszych rynkach
mieszk.*/ w Polsce
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mmmm Sprzedane w kwartale
«==Oferta na koniec kwartatu (P.o$)

== \Nprowadzone w kwartale

Uwaga: szacunek liczby mieszkant wprowadzonych na rynek
realnie, nie statystycznie; */Warszawa, Krakéw, Tréjmiasto,

Zrédto: JLL

Wroctaw, Poznan, £6dz.
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Wykres 60 Podaz mieszkan i szacowana stopa zwrotu

z inwestycji mieszkaniowych na RP $r. w 7M
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Wykres 61 Projekty mieszkaniowe i budowa
mieszkan w toku oraz oferta gotowych mieszkan
w relacji do sprzedazy w 7M
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=== M.gotowe w ofercie / sprzedaz (P.0$)

Uwaga do wykresu 61: 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.

Zrédto: NBP, GUS, JLL, Sekocenbud

Wykres 62 Miernik dopasowania oferowanych

mieszkan do popytu wzgledem powierzchni < 50

mkw., RP w wybranych miastach Polski
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Zrédto: NBP na podstawie GUS, JLL

Wykres 63 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni >50
mkw., RP w wybranych miastach Polski
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Uwaga: wykres 62 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 udzialu
liczby mieszkani o powierzchni uzytkowej do 50 mkw., bedacych w ofercie, do udziatlu liczby transakgji, ktérych przedmiotem sa
mieszkania o powierzchni do 50 mkw. ($rednia z 4 ostatnich kwartatéw). Wynik dodatni (powyzej czarnej linii) $wiadczy o nadmiarze
mieszkan o danej wielko$ci, ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 63 jest analogiczny dla powierzchni pow. 50 mkw., wykresy 64-65

sq analogiczne, tylko dla RW.
Zrédto: NBP

Zrédto: NBP
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Wykres 64 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni <50
mkw., RW w wybranych miastach Polski
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Zrédto: NBP

Wykres 66 Czas sprzedazy mieszkan bedacych w
ofercie na RP w wybranych miastach (liczba kwart.)

9,0
8,0
7,0
’
6,0 07,
AN
50 = \Y
4,0
3,0
2,0
1,0
[eo) (2] o - N 3] < [Te} © N~ [ce] o o - N ™
o o - - - I - I - o - I () N N N
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
Warszawa === Krakoéw s\ rOCAW Tréjmiasto
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Uwaga: czas sprzedazy mieszkan na pierwotnych rynkach
nieruchomosci to relacja liczby mieszkan bedacych w ofercie na
koniec biezacego kwartalu do sprzedazy kontraktow z ostatniego

kwartatu.

Zrédto: NBP na

podstawie JLL

Narodowy Bank Polski

Wykres 65 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu wzgledem powierzchni >50
mkw., RW w wybranych miastach Polski
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Zrédto: NBP
Wykres 67 Czas sprzedazy mieszkan na RW
w wybranych grupach miast (liczba kwartaléw)
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Uwaga: rzeczywisty czas sprzedazy mieszkan usredniony
z czterech  ostatnich  kwartatéw; dane nieporéwnywalne

z wykresem 66. Czas sprzedazy mieszkan na wtérnych rynkach

nieruchomosci uwzglednia tylko transakcje zakonczone sprzedaza.

Dane te sa zanizone, gdyz nie zawieraja ofert wprowadzonych

ijeszcze nie sprzedanych.

Zrédto: NBP
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6. Ceny i czynsze nieruchomosci komercyjnych, inwestycje i finansowanie, koszty eksploatacji oraz

szacunkowa stopa zwrotu

Wykres 68 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasy A (srednie w euro/mkw./m-c)

e}
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o
N

IV 2018
112020
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= e« Lublin
todz
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Katowice
——g= nOzOstate miasta
Krakow

Warszawa
e \\rOCtaW
Tréjmiasto
== =.Szczecin

Uwaga: pozostate miasta to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn,

Opole, Rzeszow, Zielona Goéra.

Zrédto: NBP

Wykres 70 Czynsze transakcyjne wynajmu
powierzchni w galeriach handlowych o wielkosci
100-500 mkw. (euro/mkw./m-c)
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Zrédto: NBP

Wykres 71 Indeks czynszow dla biur, Sredni
i hedoniczny (2018 I'V=100)
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Wykres 69 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasy B (Srednie w euro/mkw./m-c)
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= \Narszawa 7 miast

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

Zrédto: NBP

Uwaga do wykresu 70: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba
zbieranych rekordéw oraz respondentéw znacznie wzrosta,
przez co zmienila si¢ analizowana préba.

Wykres 72 Indeks czynszow dla centrow
handowych, $redni i hedoniczny (2018 IV=100)
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= = = Poznan - $redni
= = = \Narszawa - $redni

Zrédto: NBP

Tréjmiasto - hedoniczny
Poznan - hedoniczny
Warszawa - hedoniczny

= = = Tréjmiasto - Sredni
= = = Poznan - $redni
= =« \Warszawa - $redni

Zrédto: NBP

Troéjmiasto - hedoniczny
Poznan - hedoniczny
Warszawa - hedoniczny

Narodowy Bank Polski
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Wykres 73 Mediana ceny ofertowej sprzedazy Wykres 74 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
matych lokali biurowych na RW (zt/mkw.) matych lokali ustug.—-handl. na RW (z¥/mkw.)
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—e—Polska ==Wroctaw =——t6dz ——=Warszawa —e—Polska ——Wroctaw —t5dz Warszawa
—Katowice —Kielce ——Poznan Katowice —Kielce = Poznan
Zrédto: PONT, opracowanie NBP Zrédto: PONT, opracowanie NBP
Wykres 75 Dynamika cen $rednich i korygowanych Wykres 76 Dynamika cen $rednich i korygowanych
hedonicznie nieruchomosci biurowych w hedonicznie nieruchomosci handlowych w catej
Warszawie i calej Polsce (2017=100) oraz indeks Polsce (2017=100)

implikowanej ceny dla Warszawy
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indeks hedoniczny - Warszawa = == indeks $redni - Warszawa indeks hedoniczny === indeks Sredni
indeks hedoniczny - Polska = = = indeks $redni - Polska
Uwaga: Analiza obejmuje ceny transakcyjne oraz wyceny Uwaga: Analiza obejmuje ceny transakcyjne oraz wyceny
bankowe nieruchomosci komercyjnych. bankowe nieruchomoéci komercyjnych.
Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON
Narodowy Bank Polski
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Wykres 77 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (ROE) z inwestycji w budowe i
komercjalizacje biurowca klasy A, przy zalozeniu
dzwigni finansowej LTC=80%
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Uwaga: Opis metody obliczen wskaznika ROE znajduje sie
pod tabelami 3 do 7. Réznice ROE miedzy miastami wynikaja
z réznych poziomoéow kosztéw budowy, oraz réznych
poziomoéw efektywnych czynszoéw, to jest czynszéw
skorygowanych o wspoétczynnik pustostanéw w biurowcach
klasy A na danym rynku.

Zrédto: NBP, Sekocenbud, opracowanie NBP

Wykres 79 Wartos¢ transakcji inwestycyjnych
w nieruchomosciach komercyjnych w latach oraz
I potr. 2023 r. (w mld euro)
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Zrédto: Comparables.pl

Wykres 78 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wilasnym (ROE) z inwestycji zakupu biurowca
klasy B z istniejacego zasobu w Warszawie
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Uwaga: Opis metody obliczert wskaznika ROE znajduje sie
pod tabela 6.

Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON, opracowanie
NBP

Wykres 80 Koszty eksploatacji biurowca klasy A
oraz B w Warszawie (z/mkw./m-c)
E
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Tabela 4 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Katowicach

: Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

Data za mkw._ .powierz_ch_ni 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 obligaciji
EUR skarbowych
I 2015 12,9 1781 3, 7% 5,3% 10,3% 2,8%
1V 2015 13,2 1716 3,8% 5,6% 10,9% 2,8%
11 2016 12,8 1664 3,8% 5,6% 11,1% 3,0%
IV 2016 11,2 1679 3,0% 3,9% 6,8% 3,3%
I 2017 12,6 1762 3,4% 4,8% 9,0% 3,3%
1V 2017 11,7 1773 3,0% 4,0% 7,0% 3,4%
112018 12,1 1796 3,2% 4,3% 7,9% 3,2%
IV 2018 11,5 1862 2,8% 3,7% 6,1% 3,1%
112019 13,1 1925 3,4% 4,8% 9,1% 2,7%
1V 2019 12,8 1983 3,2% 4,4% 8,0% 2,0%
11 2020 12,2 1928 3,1% 4,1% 7,3% 1,4%
IV 2020 12,8 1962 3,1% 4,3% 7,7% 1,3%
Il 2021 12,3 1998 2,8% 3,6% 6,0% 1,5%
IV 2021 12,7 2225 2,4% 2,9% 4,1% 2,4%
I 2022 13,6 2467 2,1% 2,2% 2,6% 5,5%
IV 2022 13,8 2575 2,0% 1,9% 1,9% 6,7%
11 2023 14,4 2629 2,1% 2,2% 2,4% 6,1%

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

Szczegblowy opis metody znajduje sie w ,,Ramka C. Analiza zyskownodci inwestycji w nowo wybudowane nieruchomosci
biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych poziomach dzZwigni finansowej” w NBP (2020) ,,Raport o sytuacji na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r.”

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 Krakowie

: 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
I 2015 14,5 1837 4,0% 5,9% 11,9% 2,8%
1V 2015 13,4 1760 4,2% 6,3% 12,8% 2,8%
11 2016 13,6 1740 4,1% 6,2% 12,4% 3,0%
IV 2016 13,3 1726 3,9% 5,8% 11,6% 3,3%
112017 13,7 1846 3.7% 5,3% 10,3% 3,3%
IV 2017 13,6 1813 3,7% 5,4% 10,4% 3,4%
112018 13,4 1876 3,5% 4,9% 9,4% 3,2%
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IV 2018 13,7 1891 3,5% 4,9% 9,3% 3,1%
112019 13,7 1966 3,3% 4,6% 8,5% 2,7%
1V 2019 13,7 2030 3,2% 4,4% 8,0% 2,0%
11 2020 13,8 1983 3,6% 5,1% 9,8% 1,4%
1V 2020 13,8 2013 3,3% 4,6% 8,5% 1,3%
11 2021 13,6 2029 2,9% 3,9% 6,7% 1,5%
IV 2021 13,7 2200 2,5% 3,0% 4,6% 2,4%
112022 14,0 2519 2,0% 1,9% 1,8% 5,5%
IV 2022 14,0 2586 1,8% 1,5% 0,8% 6,7%
11 2023 15,0 2726 2,9% 3,8% 6,6% 6,1%

Zatozenia: por tabela 4.

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

Tabela 6 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Lublinie

. Koszt Srednie
Sredni czynsz wybudowanej rynkowe
za mKkw. powierzchni ROE przy LTC = ROE przy LTC = ROE przy stopy 10

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

EUR - klasa A gruntem, za mkw. w obligacji
EUR skarbowych

112015 13,5 1711 3,1% 4,3% 7,6% 2,8%

IV 2015 13,0 1627 2,6% 3,2% 4,9% 2,8%
I 2016 12,6 1601 2,9% 3,7% 6,4% 3,0%
IV 2016 12,5 1602 3,3% 4,6% 8,5% 3,3%
112017 12,1 1695 2,7% 3,4% 5,4% 3,3%
IV 2017 11,7 1670 2,2% 2,3% 2,8% 3,4%
112018 11,9 1728 2,0% 2,0% 2,0% 3,2%
IV 2018 11,8 1811 1,9% 1,8% 1,5% 3,1%
112019 11,4 1859 1,7% 1,4% 0,5% 2,7%
IV 2019 11,5 1892 2,0% 1,9% 1,9% 2,0%
11 2020 11,5 1858 2,3% 2,5% 3,2% 1,4%
1V 2020 11,1 1910 2,1% 2,1% 2,2% 1,3%
11 2021 11,1 1986 1,9% 1,8% 1,5% 1,5%
IV 2021 11,4 2090 1,8% 1,6% 1,0% 2,4%
11 2022 11,6 2340 1,4% 0,9% -1,0% 5,5%
IV 2022 11,6 2339 1,3% 0,6% -1,9% 6,7%
112023 13,0 2513 1,6% 1,3% 0,2% 6,1%

ZaloZenia: por tabela 4.

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji), opracowanie kosztow budowy na podstawie danych
Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow budowlanych BCO cz. I — obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102.
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Tabela 7 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Lodzi

: Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

Data za mkw._ .powierz_ch_ni 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 obligaciji
EUR skarbowych
I 2015 12,6 1804 3, 7% 5,4% 10,4% 2,8%
1V 2015 12,3 1708 3,9% 5,8% 11,5% 2,8%
11 2016 12,0 1673 2,8% 3,6% 5,9% 3,0%
IV 2016 11,7 1670 3,1% 4,2% 7,6% 3,3%
I 2017 12,2 1766 2,9% 3,8% 6,5% 3,3%
1V 2017 12,6 1767 3,5% 5,0% 9,4% 3,4%
11 2018 13,0 1821 3,5% 4,9% 9,4% 3,2%
IV 2018 13,0 1875 3,6% 5,1% 9,8% 3,1%
112019 12,9 1887 2,7% 3,4% 5,5% 2,7%
1V 2019 12,7 1928 2, 7% 3,5% 5,7% 2,0%
11 2020 11,6 1935 2,3% 2,7% 3,7% 1,4%
IV 2020 11,3 1973 1,8% 1,5% 0,8% 1,3%
11 2021 11,5 2006 1,9% 1,8% 1,4% 1,5%
IV 2021 13,4 2210 2,1% 2,3% 2,7% 2,4%
Il 2022 13,6 2392 1,7% 1,5% 0,8% 5,5%
1V 2022 13,5 2433 1,5% 1,0% -0,7% 6,7%
112023 14,0 2573 1,2% 0,4% -2,4% 6,1%

Zatozenia: por tabela 4.

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 8 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Poznaniu

Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

Data za mkw._ _powierz.ch'ni 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
I 2015 13,26 1753 3,5% 5,0% 9,4% 2,8%
IV 2015 12,86 1682 3,2% 4,3% 7,8% 2,8%
I 2016 12,23 1665 3,4% 4,8% 9,0% 3,0%
1V 2016 12,02 1644 3,4% 4,7% 8,9% 3,3%
112017 12,53 1765 3,7% 5,4% 10,5% 3,3%
1V 2017 12,78 1784 4,0% 5,9% 11,8% 3,4%
112018 12,69 1798 4,1% 6,3% 12,7% 3,2%
1V 2018 12,23 1874 3,6% 5,1% 9,8% 3,1%
1 2019 12,31 1975 2,7% 3,5% 5,7% 2,7%
1V 2019 13,24 2031 3,2% 4,3% 7,8% 2,0%
11 2020 12,54 1978 2,7% 3,4% 5,4% 1,4%
IV 2020 12,35 1989 2,6% 3,2% 5,0% 1,3%
I 2021 12,67 2013 2,7% 3,4% 5,5% 1,5%
IV 2021 12,80 2168 2,5% 3,0% 4,5% 2,4%
11 2022 13,61 2430 2,3% 2,6% 3,5% 5,5%
IV 2022 13,31 2494 2,3% 2,5% 3,3% 6,7%
11 2023 13,64 2596 2,1% 2,2% 2,4% 6,1%

Zalozenia: por tabela 4.
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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 9 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Szczecinie

: Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

Data za mkw.' _powierz_ch_ni 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 obligaciji
EUR skarbowych
I 2015 13,54 1837 3,0% 4,0% 6,9% 2,8%
IV 2015 13,49 1779 3,1% 4,2% 7,6% 2,8%
11 2016 13,22 1707 3,4% 4,8% 8,9% 3,0%
1V 2016 13,22 1742 3,4% 4,7% 8,8% 3,3%
I 2017 12,81 1831 3,3% 4,7% 8,7% 3,3%
1V 2017 12,69 1890 3,5% 4,9% 9,3% 3,4%
11 2018 12,59 1981 3,0% 4,0% 7,0% 3,2%
IV 2018 12,67 2001 3,1% 4,3% 7,7% 3,1%
I 2019 12,66 2137 2,9% 3,7% 6,4% 2,7%
1V 2019 12,71 2179 2,6% 3,1% 4,9% 2,0%
11 2020 13,08 2116 2,8% 3,6% 6,0% 1,4%
IV 2020 12,90 2155 2,9% 3,8% 6,6% 1,3%
112021 12,97 2232 2,9% 3,7% 6,3% 1,5%
1V 2021 13,07 2387 2,5% 2,9% 4,3% 2,4%
Il 2022 13,33 2686 2,1% 2,2% 2,4% 5,5%
IV 2022 13,55 2678 2,3% 2,6% 3,4% 6,7%
11 2023 14,46 2783 2,4% 2,8% 4,0% 6,1%

ZatoZenia: por tabela 4.

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

Koszt .
Sredni czvnsz za wybudowanej Srednie rynkowe
Data  mkw ow?/erzchni powierzchni ROE przy LTC = ROE przy _ stopy 10 letnich
" E'UF;{ Moo n uzytkowej biur z 0% LTC = 50% obligacji
gruntem, za mkw. skarbowych
w EUR
11 2015 13,0 1858 3,5% 5,0% 9,5% 2,8%
1V 2015 12,7 1817 3,6% 5,2% 9,9% 2,8%
11 2016 12,3 1736 3,3% 4,6% 8,5% 3,0%
1V 2016 12,1 1783 3,1% 4,2% 7,6% 3,3%
112017 12,0 1842 3,1% 4,2% 7,5% 3,3%
1V 2017 12,1 1872 3,0% 4,0% 7,1% 3,4%
112018 12,7 1897 3,2% 4,3% 7,8% 3,2%
1V 2018 12,7 1927 3,2% 4,3% 7,8% 3,1%
11 2019 12,8 2028 3,2% 4,3% 7,8% 2,7%
IV 2019 13,5 2078 3,5% 4,9% 9,3% 2,0%
11 2020 13,3 2013 3,4% 4,8% 9,0% 1,4%
1V 2020 13,2 2040 3,2% 4,3% 7,8% 1,3%
11 2021 12,9 2106 2,9% 3,8% 6,5% 1,5%
32
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IV 2021 13,4 2215 2,7% 3,3% 5,3% 2,4%
112022 13,4 2549 1,9% 1,7% 1,4% 5,5%
IV 2022 13,7 2632 1,8% 1,6% 0,9% 6,7%
11 2023 14,8 2740 2,0% 2,1% 2.2% 6,1%

Zalozenia: por tabela 4.

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

Tabela 11 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A w Warszawie

) Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

Data za mkw._ _powierz.ch'ni 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 obligaciji
EUR skarbowych
I 2015 21,0 2897 4,0% 6,0% 12,1% 2,8%
IV 2015 21,3 2774 3,7% 5,3% 10,4% 2,8%
11 2016 19,9 2714 3,7% 5,3% 10,4% 3,0%
1V 2016 20,1 2714 3,9% 5,8% 11,5% 3,3%
I 2017 19,8 2835 4,0% 6,1% 12,2% 3,3%
IV 2017 19,6 2846 3,8% 5,6% 10,9% 3,4%
11 2018 19,5 2868 4,1% 6,3% 12,7% 3,2%
1V 2018 19,2 2949 3, 7% 5,4% 10,4% 3,1%
1 2019 19,1 3041 3,9% 5,8% 11,5% 2,7%
IV 2019 19,5 3123 3,8% 5,6% 10,9% 2,0%
11 2020 19,3 3028 4,1% 6,2% 12,4% 1,4%
1V 2020 19,7 3052 3,7% 5,3% 10,3% 1,3%
Il 2021 19,7 3065 3,5% 5,0% 9,5% 1,5%
IV 2021 19,9 3252 3,2% 4,5% 8,1% 2,4%
Il 2022 20,4 3615 2,8% 3,6% 6,0% 5,5%
IV 2022 20,8 3606 2,9% 3,8% 6,5% 6,7%
11 2023 21,8 3692 3,1% 4,3% 7,7% 6,1%

Zatozenia: por tabela 4.

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 12 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i komercjalizacje
biurowca klasy A we Wroctawiu

Koszt Srednie

Sredni czynsz wybudowanej rynkowe

Data za mkw._ _powierz.ch_ni ROE przy LTC = ROE przy LTC = ROE przy stopy 10

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

EUR - klasaA gruntem, za mkw. w obligaciji
EUR skarbowych
11 2015 14,1 1774 3,9% 5,7% 11,3% 2,8%
IV 2015 14,2 1716 4,1% 6,3% 12,6% 2,8%
I 2016 15,3 1652 4,6% 7,3% 15,2% 3,0%
1V 2016 14,6 1644 4,5% 7,0% 14,5% 3,3%
112017 14,1 1717 4,1% 6,1% 12,3% 3,3%
IV 2017 14,1 1700 4,1% 6,2% 12,6% 3,4%
112018 14,1 1768 3,9% 5,9% 11,7% 3.2%
1V 2018 14,4 1798 4,0% 5,9% 11,8% 3,1%
112019 14,0 1866 3,6% 5,2% 10,1% 2,7%
IV 2019 14,1 1920 3,5% 5,0% 9,5% 2,0%
11 2020 14,2 1860 3,5% 5,0% 9,6% 1,4%
1V 2020 13,7 1901 2,8% 3,7% 6,2% 1,3%
112021 14,4 1925 3,2% 4,3% 7,8% 1,5%

Narodowy Bank Polski 33



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

IV 2021 14,2 2106 2,5% 2,9% 4,2% 2,4%
1l 2022 14,7 2402 2,3% 2,5% 3,3% 5,5%
IV 2022 14,6 2493 2,0% 2,0% 1,9% 6,7%
Il 2023 14,9 2757 1,7% 1,3% 0,2% 6,1%

Zatozenia: por tabela 4.

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 13 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji zakupu biurowca klasy B
z istniejacego zasobu w Warszawie

Sredni Wygtadzona : el

. 4 Obliczona rynkowe

czynsz za srednia cena za stopa ROE prz ROE przy ROE przy stopy 10

mkw. mkw. topa przy LTC = LTC = Py

. . . . kapitalizacji LTC = 0% letnich

powierzchni powierzchni w ield 50% 80% bli -

w EUR EUR Gz obligacyt
skarbowych
112014 14,6 2312 7,6% 3,0% 3,9% 6,8% 3,4%
IV 2014 15,0 2289 7,8% 3,1% 4,3% 7,8% 2,6%
11 2015 14,9 2319 7,7% 3,1% 4,1% 7,3% 2,8%
1V 2015 14,4 2222 7,8% 3,1% 4,2% 7,4% 2,8%
11 2016 13,8 2162 7,7% 3,0% 4,0% 7,0% 3,0%
1V 2016 13,3 2080 7,7% 3,0% 4,0% 6,9% 3,3%
112017 13,1 2104 7,5% 2,8% 3, 7% 6,2% 3,3%
1V 2017 13,2 2117 7,5% 2,8% 3, 7% 6,2% 3,4%
112018 13,2 2268 7,0% 2,6% 3,1% 4,8% 3,2%
1V 2018 13,6 2284 7,1% 2,7% 3,3% 5,3% 3,1%
112019 13,3 2194 7,3% 2,7% 3,5% 5,7% 2,7%
1V 2019 13,5 2144 7,6% 2,9% 3,8% 6,6% 2,0%
11 2020 13,5 2102 7,7% 3,0% 4,0% 7,0% 1,4%
1V 2020 13,4 2143 7,5% 2,9% 3,8% 6,4% 1,3%
11 2021 13,5 2085 7,8% 3,0% 4,0% 7,1% 1,5%
11 2022 14,0 2147 7,8% 3,3% 4,6% 8,6% 5,5%
IV 2022 14,2 2155 7,9% 3,3% 4,5% 8,3% 6,7%
11 2023 14,9 2200 8,1% 3,1% 4,2% 7,5% 6,1%

Zalozenia: Analiza uwzglednia czynsze umowne dla powierzchni biurowych klasy B, oraz ceny transakcyjne i wyceny
nieruchomosci biurowych klasy B. Poniewaz w danym poétroczu notuje sie wzglednie malo cen transakcyjnych i wycen
nieruchomosci biurowych klasy B zostata zastosowana $rednia kroczaca, obliczona na podstawie ceny z danego potrocza 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. Zalozono, ze koszt ziemi w koszcie inwestycji to 20%. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt amortyzacji

budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapitat wlasny.
Zrédto: NBP (dane i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10 letnich obligacji)
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Tabela 14 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Gdansku

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 . IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 r. Il kwartat 2023 r.

wyszczegdlnienie ) . ) . )
ofertowe | transakcyjne | ofertowe | transakcyjne | ofertowe | transakcyjne | ofertowe | transakcyjne | ofertowe | transakcyjne

$rednia cena (z/mkw.) 11632 10903 11620 11599 11643 10703 11 808 10874 11795 11384
dynamika

(poprzodni kwartat= 100) 1024 971 99,9 106,4 1002 923 1014 1016 99,9 1047
(taki sam kwartat roku 1197 106,3 1127 1155 1041 97.7 1040 96,8 1014 1044
poprzedniego=100)

M) MESEEN it 6060 1383 6548 908 6332 679 5725 763 4972 763
przedziatéw:

do 8 000 ziimkw. 461 134 301 9% 396 95 339 100 245 86
0d 8 001 do 10 000 zHmkw. 2412 569 2651 347 2484 312 1999 329 1728 562
od 10 001 do 12 000 Ziimkw. 989 184 1447 130 1474 78 1507 89 1138 231
od 12 001 do 14 000 Ziimkw. 884 318 722 111 675 9% 600 121 845 273
powyzej 14 001 ZHmkw. 1314 170 1337 218 1303 95 1280 124 1016 263
liczba mieszkan ogotem, w tym: 6060 1375 6548 902 6332 679 5725 763 4972 1415
do 40 mkw. 968 414 1149 280 1069 173 939 186 830 203
0d 40,1 do 60 mkw. 2632 590 2015 376 2749 344 2486 332 2131 694
0d 60,1 do 80 mkw. 1796 275 1856 160 1864 132 1684 201 1487 332
powyzej 80,1 mkw. 664 9% 628 86 650 30 616 44 524 9%
f;;:q";jv‘;e"a I 11632 10898 11620 11604 11643 10694 11808 10874 11795 11384
do 40 mkw. 12053 11165 12,008 10857 12138 10763 12343 11166 12 209 11932
0d 40,1 do 60 mkw. 11581 10543 11547 11523 11639 10478 11812 10750 11872 11302
0d 60,1 do 80 mkw. 11156 10680 11153 11968 11007 10405 11201 10180 11349 10723
powyzej 80,1 mkw. 12512 12557 12625 13708 12410 14038 12395 13744 12089 12590
odchylenie sr_ed_r.uej ceny ofertowej 6.7% X 0.2% X 8,8% X 8.6% X 3,6% N
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 8,0% M 10,6% X 12,8% X 10,5% X 2,3% X
0d 40,1 do 60 mkw. 9,8% X 0,2% X 11,1% X 9,9% X 5,0% X
0d 60,1 do 80 mkw. 4,5% M -6,8% X 6,6% X 10,9% X 5,8% X
powyzej 80,1 mkw. -0,4% X -7,9% X -11,6% X -9,8% X -4,0% X

Zrédto: NBP

Tabela 15 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Gdansku

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 . Il kwartat 2023 r.

wyszczegolnienie ) ) ) ) .
' i transakcyjne transakCane "ansakcyl”e transakcyjne

$rednia cena (z/mkw.) 12 097 10771 11931 11208 12219 11294 12219 11278 12223 10970
dynamika
(poprzedni kwartat = 100)

(taki sam kwartat roku

100,7 104,2 98,6 104,1 102,4 100,8 100,0 99,9 100,0 97,3

fowar 1118 1148 106,9 1147 106,8 109,9 101,7 1091 101,0 1018
poprzedniego=100)

leztue il o7 e L 2101 1206 233 1005 2508 881 2394 762 2047 758
przedziatow:

do 8000 ztimkw. 72 162 100 92 122 99 87 100 66 95
od 8 001 do 10 000 ZHimkw. 477 337 589 275 572 245 538 218 ) 204
od 10 001 do 12 000 ZHimkw. 673 378 699 332 758 253 787 230 626 259
od 12 001 do 14 000 Zlimkw. 407 205 458 154 463 137 430 9% 397 103
powyzej 14 001 zimkw. 472 124 490 152 593 147 552 116 536 o7
liczba mieszkari ogtem, wiym: 2101 1206 2336 1005 2508 881 2394 762 2047 758
do 40 mkw. 342 300 365 2 430 242 407 191 32 186
od 40,1 do 60 mkw. 03 561 991 493 1036 425 1019 374 837 380
od 60,1 do 80 mkw. 586 251 678 190 726 165 688 151 590 155
powyzej 80,1 mkw. 250 9% 302 50 316 4 280 4% 296 37
(szr;;inm?na A 12097 10771 11931 11208 12219 11278 12223 10970 12568 10899
do 40 mkw. 13427 11952 13155 12016 13573 11966 13537 11620 13816 11772
od 40,1 do 60 mkw. 1222 10837 12052 11141 12189 11246 12031 10845 1252 10728
od 60,1 do 80 mkw. 11371 9810 11368 10648 11590 10784 11877 10551 12287 10319
powyzej 80,1 miw. 11502 9180 11316 9594 11916 9818 11865 10659 11894 10687
G EL B IL CENERIE] e X 6,4% X 8,2% X 8,3% X 11,4% X
od transakcyjnej, w tym:

do 40 mkw. 12,3% X 9,5% X 13.4% X 16,5% X 17,4% X
od 40,1 do 60 mkw. 12,8% X 8.2% X 8.4% X 10,9% X 16,7% X
od 60,1 do 80 mkw. 15.9% X 6,8% X 75% X 12,6% X 19,1% X
powyzej 80,1 mkw. 25,3% X 17,9% X 21,4% X 11,3% X 11,3% X

Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Tabela 16 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Krakowie

Il kwartat 2022 . Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 r. Il kwartat 2023 r.

wyszczegdlnienie ) . ) .
¥ 9 transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakcyjne | ofertowe

$rednia cena (zlimkw.) 11390 11143 11731 11603 11 965 12131 12140 11519 13125 11669
dynamika

(goprz o kwartal = 100) 102,1 1058 1030 1041 102,0 1046 1015 95,0 1081 1013
(taki sam kwartat roku 1124 118,6 1105 1194 108,7 17,7 108,8 109,3 1152 104,7
poprzedniego=100)

M et il oredivg 7283 1657 7175 1073 6529 1410 5730 1167 4152 1587
przedziatéw:

do 8 000 zlimkw. 126 4 13 29 79 48 ) 34 9 29
0d 8 001 do 10 000 Zl/mkw. 2057 552 1666 314 1435 351 1169 330 558 330
0d 10 001 do 12 000 zHmkw. 2951 637 2865 349 2456 444 2001 443 1185 698
od 12 001 do 14 000 zbmkw. 1145 227 1297 149 125 144 1241 156 1059 289
powyzej 14 001 zZimkw. 1004 194 1234 232 1303 423 1277 204 1341 241
liczba mieszkan ogtem, w tym: 7283 1657 7175 1073 6529 1410 5730 1167 4152 1587
do 40 mkw. 1443 483 1271 343 1022 420 924 307 771 321
0d 40,1 do 60 mkw. 3428 726 3534 458 3258 703 2955 532 2114 805
0d 60,1 do 80 mkw. 1879 32 1873 196 1765 228 1448 260 930 388
powyzej 80,1 mkw. 533 126 497 76 484 59 403 68 337 7
(ézrl‘jfn"k'jvc)e"a Qs 11390 11143 11731 11603 11965 12131 12140 11519 13125 11669
do 40 mkw. 12592 11480 12001 12217 13549 12607 13920 12348 14845 13038
0d 40,1 do 60 mkw. 11208 11029 11623 11165 11854 12155 12008 11440 12824 11463
0d 60,1 do 80 mkw. 10769 10625 11151 11028 11279 11192 11463 10682 12577 11019
powyzej 80,1 mkw. 11492 11837 11697 12677 11878 12089 11452 11595 12590 11383
odchylenie érled'r.\iej ceny ofertowej 2.2% . 11% x 14% . 54% . 125% .
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 9,7% X 5,1% X 7.5% X 12,7% X 13,9% X
0d 40,1 do 60 mkw. 1,6% X 41% X -2,5% X 5,0% X 11,9% X
0d 60,1 do 80 mkw. 14% X 1,1% X 0,8% X 7,3% X 14,1% X
powyzej 80,1 mkw. -2,9% X -1,7% X -1,7% X -1,2% X 10,6% X

Zrédto: NBP

Tabela 17 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Krakowie

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 r. Il kwartat 2023 r.

wyszczegolnienie ) ) ) . .
ofertowe transakcyjne ofertowe transakcyjne ofertowe transakcyjne ofertowe transakcyjne ofertowe transakcyjne

Srednia cena (zl/mkw.) 12106 10750 12247 11057 12433 11086 12649 10872 13026 11018
?py:;;‘e”;il ket = 100) 102,2 1041 10,2 102,9 1015 1003 1017 9,1 103,0 1013
gg;:;ﬂ;‘lg’oi”&;’k” 1183 1146 1154 1141 108,9 110,9 106,8 105,2 107,6 1025
liczba mieszkan wedhug przedziatow: 1521 1626 1510 1617 1274 1308 1228 879 1162 961
do 8 000 zW/mkw. 2% 166 27 129 3% 123 2% 81 12 80
od 8 001 do 10 000 zHmkw. 328 527 335 437 288 365 253 217 187 208
od 10 001 do 12 000 zHfmkw. 511 508 485 580 377 414 364 282 350 298
od 12 001 do 14 000 zHfmkw. 370 281 353 297 284 237 217 147 278 170
powyzej 14 001 zHmkw. 286 144 310 174 290 169 308 92 335 115
liczba mieszkar ogélem, w tym: 1521 1626 1510 1617 1274 1308 1228 879 1162 961
do 40 mkw. 390 602 374 605 212 475 265 354 233 360
od 40,1 do 60 mkw. 665 719 692 706 559 588 550 3717 515 454
od 60,1 do 80 mkw. 337 233 323 217 289 182 290 % 276 106
powyzej 80,1 mkw. 129 7 121 89 154 63 123 50 138 £
Srednia cena mieszkania (zimkw.): 12106 10750 12 247 11057 12433 11086 12649 10872 13026 11018
do 40 mkw. 13075 1132 13388 11433 13361 11643 13878 11295 14249 11527
od 40,1 do 60 mkw. 11688 10380 11785 10721 11875 10 659 12040 10512 12565 10730
od 60,1 do 80 mkw. 11710 10284 11656 10 880 12289 10 884 12442 10735 12920 10 397
powyzej 80,1 mkw. 12365 11135 12937 11606 13085 11461 13213 10863 1289 11285
zgct'rz’r'l‘:’:::yﬁ‘;;“i" f;'r';y G 12,6% X 10,8% X 12,1% X 16,3% X 18,2% X
do 40 mkw. 15,4% X 17,1% X 14,8% X 22,9% X 23,6% X
od 40,1 do 60 mkw. 12,6% X 9,9% X 11,4% X 14,5% X 17,1% X
od 60,1 do 80 mku. 13.9% X 7,1% X 12,0% X 15.9% X 24,3% X
powyzej 80,1 mkw. 11,0% X 11,5% X 14,2% X 21,6% X 14,3% X
Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Tabela 18 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Lodzi

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 . Il kwartat 2023 r.

wyszczegdlnienie ) . . ) .
¥ 9 transakcyjne transakcyjne transakcyjne transakeyjne transakcyjne

$rednia cena (ztimkw.) 8481 7929 8973 8475 9152 8520 9391 8451 9465 8810
dynamika

(poprzechi kwertat= 100) 104,1 102,7 1058 1069 1020 1005 102,6 99,2 1008 1042
(taki sam kwartaf roku 1145 1188 1121 1138 127 1132 1153 1095 1116 11,1
poprzedniego=100)

I SN g 3035 649 3251 365 3254 381 3506 405 3880 482
przedziatéw:

do 4 000 ztimkw. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
od 4 001 do 6 000 zl/mkw. 14 5 12 0 13 0 4 1 3 0
0d 6 001 do 8 000 zl/mkw. 1135 317 789 143 681 150 617 164 798 138
0d 8 001 do 10 000 zbmkw. 1574 251 1708 198 1663 191 1712 207 1507 282
powyzej 10 000 zHmkw. 312 16 742 24 897 40 1173 33 1572 62
liczba mieszkari ogétem, w tym: 3035 649 3251 365 3254 381 3506 405 3880 482
do 40 mkw. 878 225 924 154 903 143 1049 120 1103 172
0d 40,1 do 60 mkw. 1312 254 1437 144 1435 173 1560 179 1761 184
0d 60,1 do 80 mkw. 691 124 750 55 764 49 752 90 784 101
powyzej 80,1 mkow. 154 46 140 12 152 16 145 16 232 25
(szr;l‘:]";jvc)f’"a pesaians 8481 7929 8973 8475 9152 8520 9301 8451 9465 8810
do 40 mkw. 9248 8454 9509 8926 9712 9166 9989 9163 10317 9513
0d 40,1 do 60 mkw. 8338 7799 8826 8244 9049 8170 9265 8320 9278 8609
0d 60,1 do 80 mkw. 7912 7476 8598 7823 8631 7856 8760 7790 8834 8029
powyzej 80,1 mkow. 7880 7294 8941 8457 9422 8575 9684 8286 8a71 8606
odchylenie sr_ed_r.uej ceny ofertowej 7.0% . 5.9% x 7.4% . 11.1% 7 7.4% .
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 9,4% X 6,5% X 6,0% X 9,0% X 8,5% X
0d 40,1 do 60 mkw. 6,9% X 71% X 10,8% X 11,4% X 7.8% X
0d 60,1 do 80 mkw. 5,8% X 9,9% X 9,9% X 12,5% X 10,0% X
powyzej 80,1 mkw. 8,0% X 5,7% X 9,9% X 16,9% X 4,2% X

Zrédto: NBP

Tabela 19 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Lodzi

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 . | kwartat 2023 r. Il kwartat 2023 r.

wyszczeginienie ofertowe ofertowe nsakcyjne |  ofertowe nsakcyjne
$rednia cena (ziimkw.) 6974 6652 7164 6887 7203 6384 7373 6579 752 6366
it 2 99,4 1070 1027 1035 1005 927 1024 1031 102,1 9,8

(poprzedni kwartat = 100)
(taki sam kwartat roku

o 116,0 1147 107,2 1134 108,0 103,7 105,1 105,9 107,9 95,7
poprzedniego=100)
Mzl e 973 188 1145 77 1133 157 1167 125 1361 178
przedziatéw:
do 4 000 zt/mkw. 8 4 6 2 7 13 5 1 6 6
od 4 001 do 6 000 zt/mkw. 206 57 202 21 244 56 231 55 241 82
od 6 001 do 8 000 zt/mkw. 581 95 669 40 596 64 602 50 703 66
od 8 001 do 10 000 zH/mkw. 177 31 226 11 222 17 239 12 276 15
powyzej 10 000 zHmkw. 6 1 42 3 64 7 90 7 135 9
liczba mieszkan ogdétem, w tym: 973 188 1145 7 1133 157 1167 125 1361 178
do 40 mkw. 212 67 286 33 265 7 276 45 335 57
od 40,1 do 60 mkw. 486 85 566 25 553 61 557 56 605 92
0d 60,1 do 80 mkw. 166 29 170 11 190 9 201 15 238 21
powyzej 80,1 mkw. 109 7 123 8 125 10 133 9 183 8
$rednia cena mieszkania (zf/mkw.): 6974 6652 7164 6887 7203 6384 7373 6579 7526 6 366
do 40 mkw. 7332 6873 7483 7268 7544 6835 7693 6832 7983 7043
od 40,1 do 60 mkw. 6980 6554 7001 6872 7067 6132 7177 6233 7231 6 056
od 60,1 do 80 mkw. 6921 6758 7273 7222 7157 5712 7523 6 699 7705 6165
powyzej 80,1 mkw. 6327 5294 7021 4899 7153 5058 7307 7269 7432 5633
Chen I EEUIECENESIEE] e X 4,0% X 12,8% X 12,1% X 18,2% X
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 6,7% X 3,0% X 10,4% X 12,6% X 13,4% X
od 40,1 do 60 mkw. 6,5% X 1,9% X 15,3% X 15,1% X 19,4% X
0d 60,1 do 80 mkw. 2,4% X 0,7% X 25,3% X 12,3% X 25,0% X
powyzej 80,1 mkw. 19,5% X 43,3% X 41,4% X 0,5% X 31,9% X

Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Tabela 20 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Poznaniu

Il kwartat 2022 . Il kwartat 2022 1. IV kwartat 2022 1. I kwartat 2023 1. Il kwartat 2023 .
$rednia cena (ziimkw.) 9968 9495 10145 9775 10325 9711 10682 9980 10804 10067
dynamika
(popreod kwartal = 100) 101,3 108,0 101,8 1029 1018 99,3 1035 1028 101,1 1009
(taki sam kwartat roku 1207 1197 1155 1218 1122 1128 1085 1135 1084 106,0
poprzedniego=100)
Il e et 5201 1134 5313 778 4941 845 4705 737 5008 1112
przedziatéw:
do 7000 ziimkw. 49 34 48 7 35 4 37 2 3 4
0d 7001 do 9 000 zHimkw. 1714 503 1510 300 1273 299 1002 250 1125 331
0d 9001 do 11 000 zbmkw. 2274 45 2301 344 2114 418 2027 311 2181 522
od 11,001 do 13 000 ZHfmkw. 768 63 975 72 1124 74 1029 142 1107 189
powyzej 13 001 ZHmkw. 396 99 389 55 395 50 610 32 682 66
liczba mieszkar ogéfem, w tym: 5201 1134 5313 778 4941 845 4705 737 5008 1112
do 40 mkw. 1076 284 1031 231 973 239 830 225 874 307
0d 40,1 do 60 mkw. 2329 505 2476 365 2293 427 212 334 2352 486
0d 60,1 do 80 mkw. 1384 249 1393 135 1318 138 1302 145 1497 249
powyzej 80,1 mkw. 412 9% 413 47 357 4 361 3 375 70
f‘z’;mfvc)_e"a ST 9968 9495 10145 9775 10325 9711 10682 9980 10804 10067
do 40 mkw. 10800 9851 10953 10424 11294 10172 11956 10677 12031 10720
0d 40,1 do 60 mkw. 9819 9466 10065 9525 10249 9628 10503 9881 10651 9972
0d 60,1 do 80 mkw. 9494 8912 9606 9218 9724 9121 10143 9168 10230 9422
powyzej 80,1 mkw. 10230 10103 10425 10118 10385 9863 10794 9785 11192 10165
odchylenie sr_ed_r.uej ceny ofertowej 5,0% X 3.8% X 6.3% X 7.0% X 7.3% X
od transakcyjnej:
do 40 mkw. 9,6% X 5,1% M 11,0% X 12,0% X 12,2% X
od 40,1 do 60 mkw. 3,7% X 5,7% X 6,4% X 6,3% X 6,8% X
0d 60,1 do 80 mkw. 6,5% X 42% X 6,6% X 10,6% X 8,6% X
powyzej 80,1 mkw. 1,3% X 3,0% X 5,3% X 10,3% X 10,1% X

Zrédto: NBP

Tabela 21 Srednie ceny mkw. mieszkan na RW w Poznaniu

Il kwartat 2022 . Il kwartat 2022 . IV kwartat 2022 . | kwartat 2023 . Il kwartat 2023 1.
il ) S e e e e e i

$rednia cena (zHmkw.) 9517 8570 9438 8787 9543 8709 9914 8707 9956 8346
dynamika

(poprzedni kwartal = 100) 101,2 1055 99,2 1025 101,1 99,1 1039 100,0 1004 95,9
(taki Sam,k‘”afa* roku 117,0 1154 1134 1145 106,6 110,8 105,4 107,2 104,6 97,4
poprzedniego=100)

I MESELEN WEitg 1069 1259 1104 1031 858 949 858 706 1024 466
przedziatéw:

do 7 000 zHmkw. 67 218 87 168 73 190 67 133 62 %
od 7 001 do 9 000 z/mkw. 433 570 455 429 344 381 291 302 356 234
od 9001 do 11 000 zH/mkw. 367 370 353 318 262 250 268 194 334 102
od 11001 do 13 000 zH/mkw. 136 75 141 84 121 101 158 55 186 24
powyzej 13 001 z/mkw. 66 26 68 32 58 27 74 22 86 8
liczba mieszkan ogétem, :

iozba mieszkan ogdlem, w tym 1069 1259 1104 1031 858 949 858 706 1024 466
do 40 mkw. 214 404 240 328 175 289 174 257 218 180
od 40,1 do 60 mkw. 517 560 503 474 382 428 354 308 423 193
od 60,1 do 80 mkw. 251 216 269 152 212 168 242 109 278 75
powyzej 80,1 mkw. 87 79 92 77 89 64 83 32 105 18
$rednia cena mieszkania

(ztfmkw.): 9517 8570 9438 8787 9543 8709 9914 8707 9956 8346
do 40 mkw. 10493 9232 10473 9443 10411 9515 11029 9320 10946 9090
od 40,1 do 60 mkw. 9496 8359 9336 8727 9441 8490 9808 8491 9776 8109
od 60,1 do 80 mkw. 8852 7832 8994 8031 8999 8112 9333 7912 2422 7147
powyzej 80,1 mkw. 9158 8700 8595 7859 9567 8098 9730 8575 10040 8449
odchylenie $redniej ceny ofertowej

od transakcyjnej: 11,0% X 7.4% X 9,6% X 13,9% X 19,3% X
do 40 mkw. 13,7% X 10,9% X 9,4% X 18,3% X 20,4% X
od 40,1 do 60 mkw. 13,6% X 7,0% X 11,2% X 15,5% X 20,6% X
od 60,1 do 80 mkw. 13,0% X 12,0% X 10,9% X 18,0% X 31,8% X
powyzej 80,1 mkw. 5,3% X 9,4% X 18,1% X 13,5% X 18,8% X
Zrédto: NBP
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Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

Tabela 22 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP w Warszawie

Il kwartat 2022 Il kwartat 2022 IV kwartat 2022 | kwartat 2023 Il kwartat 2023
$rednia cena (zt/mkw.) 12895 12343 12912 12727 13009 12836 13302 12818 13713 13135
dynamika
(Poprzedri kwartal = 100) 1030 99,7 100,1 103,1 100,8 100,9 102,2 99,9 103,1 1025
(taki sam kwartat roku 1135 1154 1132 1156 1101 1105 106,3 1035 106,3 106,4
poprzedniego=100)
TR I ) g 9640 2220 15 481 1768 12833 1849 12256 2348 10057 3549
przedziatow:
do 9500 ziimkw. 1145 279 1145 163 924 135 867 169 549 257
0d 9501 do 11500 zlimkw. 2261 671 3355 440 2695 476 2245 588 1647 732
od 11 501 do 13 500 zbimkw. 2965 677 5886 621 4865 671 4538 871 3741 1225
od 13 501 do 15 500 zbimkw. 1762 333 3254 309 2635 316 2734 407 2054 768
powyzej 15 501 zlimkw. 1507 260 1841 235 1714 251 1872 313 2066 567
liczba mieszkari ogétem, wtym: 9640 2220 15481 1768 12833 1849 12256 2348 10057 3549
do 40 mkw. 2065 671 3448 593 2874 583 2648 747 2070 973
0d 40,1 do 60 mkw. 4122 894 6664 706 5469 771 5214 042 4340 1499
0d 60,1 do 80 mkw. 2431 443 3573 289 2974 319 2071 454 2414 786
powyzej 80,1 mkw. 1022 212 179 180 1516 176 1423 205 1233 201
?Zrm(':‘;?"a il e 12895 12343 12912 12727 13009 12836 13302 12818 13713 13135
do 40 mkw. 14220 12718 13947 12759 14023 13517 14344 13341 14 654 14247
0d 40,1 do 60 mkw. 12759 12191 12779 12705 12859 12587 13107 12615 13634 12733
0d 60,1 do 80 mkw. 11790 11884 12030 12233 12133 11975 12484 12137 12935 12 440
powyzej 80,1 mkw. 13395 12757 13174 13495 13348 13231 13780 13354 13936 13374
CHENDEREIEIER 45% X 1,5% X 1,3% X 3,8% X 4,4% X
ofertowej od transakcyjnej:
do 40 mkw. 11,8% M 9,3% X 3,7% M 7,5% X 2,9% M
0d 40,1 do 60 mkw. 47% X 0,6% X 2,2% X 3.9% X 71% X
od 60,1 do 80 mkw. -0,8% X -1,7% X 1,3% X 2,9% X 4,0% X
powyzej 80,1 mkw. 5,0% X -2,4% X 0,9% X 3,2% X 4,2% X

Zrédto: NBP

Tabela 23 Srednie ceny mkw. mieszka na RW w Warszawie

Il kwartat 2022 Il kwartat 2022 IV kwartat 2022 | kwartat 2023 Il kwartat 2023

comete [ | o | | Lo |

$rednia cena (zlimkw.) 14073 12714 13499 12916 13501 12585 13802 11916 14316 12199
dynamika

{poprzedn kwarta = 100 1053 1038 95,9 1016 1000 974 1022 9477 1037 1024
(taki sam kwartat roku 1129 1133 1042 1115 1015 1063 1033 973 1017 959
poprzedniego=100)

et L e U 1719 3932 1631 3331 1391 1542 1191 527 1116 971
przedziatéw:

do 9500 zZiimkw. 91 443 99 343 88 158 64 104 59 122
od 9501 do 11500 ztimkw. 362 1083 377 853 374 460 284 169 227 330
od 11 501 do 13 500 zlimkw. 402 1053 443 908 334 438 305 116 264 259
od 13 501 do 15 500 zmkw. 33 724 328 625 255 254 219 82 208 144
powyzej 15 501 ziimkw. 528 629 384 602 340 232 319 56 358 116
liczba mieszkan ogétem, w tym: 1719 3932 1631 3331 1391 1542 1191 527 1116 971
do 40 mkw. 312 1204 324 1036 25 565 215 178 176 320
0d 40,1 do 60 mkw. 730 1811 724 1495 504 644 5% 228 451 412
od 60,1 do 80 mkw. 366 596 380 514 348 232 295 9 284 172
powyzej 80,1 mkw. 311 321 203 286 204 101 155 27 205 67
$rednia cena mieszkania (zmkw.): 14073 12714 13499 12916 13501 12585 13802 11916 14316 12199
do 40 mkw. 15624 13209 14934 13326 15049 12964 15182 13087 15604 13091
0d 40,1 do 60 mkw. 13586 12226 13046 12308 12981 12059 13424 11397 13516 11645
od 60,1 do 80 mkw. 13374 12705 13076 12672 12901 12540 13424 10666 13621 11601
powyzej 80,1 miw. 14484 13628 13612 14573 14180 13934 13893 12926 15929 12876
odonyleniele Tedniellcenylotericiie I o) X 4,5% X 7,3% X 15,8% X 17,4% X
od transakcyjnej:

do 40 mkw. 18,3% X 12,1% X 16,1% X 16,0% X 19,2% X
od 40,1 do 60 mkw. 11,1% X 5,2% X 7,6% X 17,8% X 16,1% X
od 60,1 do 80 mkw. 5,3% X 3.2% X 2,9% X 25,9% X 17,4% X
powyzej 80,1 mkw. 6,3% X -6,6% X 1,8% X 7.5% X 2.7% X
Zrédto: NBP
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Tabela 24 Srednie ceny mkw. mieszkan na RP we Wroclawiu

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 r. Il kwartat 2023 r.
$rednia cena (zt/mkw.) 10789 10 338 10 963 10 520 11384 10 453 11948 11112 12 201 11397
dynamika
(poprzedni kwartat = 100) 104,2 103,1 101,6 101,8 103,8 99,4 105,0 106,3 102,1 102,6
(taki sam kwartat roku 1149 1205 1100 1183 11,7 1100 1154 1108 1131 1102
poprzedniego=100)
liezba mieszkan wediug 4501 1123 5333 874 4720 742 4248 954 3900 1350
przedziatow:
do 7 000 zt/mkw. 67 21 43 5) 26 11 19 7 11 11
od 7 001 do 9 000 zt/mkw. 1170 332 969 225 793 212 603 202 287 203
0d 9 001 do 11 000 zt/mkw. 1301 404 1909 325 1267 247 996 309 1065 459
od 11 001 do 13 000 z#/mkw. 1042 226 1480 213 1625 180 1470 237 1421 386
powyzej 13 001 zH/mkw. 921 140 932 106 1009 92 1160 199 1125 291
liczba mieszkar ogétem, w tym: 4501 1123 5333 874 4720 742 4248 954 3909 1350
do 40 mkw. 848 307 901 287 393 214 742 255 689 244
od 40,1 do 60 mkw. 2024 504 2570 404 1637 323 2011 442 1852 681
od 60,1 do 80 mkw. 1236 239 1397 134 1918 155 1074 203 1015 318
powyzej 80,1 mkw. 393 73 465 49 772 50 421 54 353 107
$rednia cena mieszkania (z/mkw.): 10789 10 338 10 963 10 520 11384 10 453 11948 11112 12 201 11397
do 40 mkw. 12602 11389 12607 11367 14408 11667 14778 12913 14770 13456
od 40,1 do 60 mkw. 10532 10097 10801 10143 11562 10050 11589 10608 11840 11172
od 60,1 do 80 mkw. 10075 9585 10318 9707 10525 9801 10646 10153 11131 10153
powyzej 80,1 mkw. 10444 10042 10608 10883 11604 9884 11999 10333 12159 11825
odchylenie sr.ed.r.ue] ceny ofertowej 4,4% X 4.2% X 8.9% X 75% X 7.1% X
od transakcyjnej:
do 40 mkw. 10,6% X 10,9% X 23,5% X 14,4% X 9,8% X
od 40,1 do 60 mkw. 4,3% X 6,5% X 15,0% X 9,2% X 6,0% X
od 60,1 do 80 mkw. 51% X 6,3% X 7,4% X 4,9% X 9,6% X
powyzej 80,1 mkw. 4,0% X -2,5% X 17,4% X 16,1% X 2,8% X
Zrédto: NBP

Tabela 25 Srednie ceny mkw. mieszka na RW we Wroclawiu

Il kwartat 2022 r. Il kwartat 2022 r. IV kwartat 2022 r. | kwartat 2023 r. Il kwartat 2023 r.

$rednia cena (ziimkw.) 10453 9686 10591 10178 10672 10114 10978 9980 11296 10234
dynamika
(popreodi kwartst= 100) 1038 1053 1013 1051 1008 99,4 1029 987 1029 1025
(taki sam kwartat roku 116,4 1138 1156 1189 1144 13,0 109,0 1085 108,1 1057
poprzedniego=100)
It s elis 2058 933 1374 1030 2504 760 2440 742 2281 967
przedziatéw:
do 7 000 ziimkw. 4 76 ) 54 54 49 26 58 28 62
0d 7 001 do 9 000 zlimkw. 516 302 304 297 542 193 475 197 308 250
0d 9001 do 11 000 z¥mkw. 832 334 566 355 1032 290 979 275 883 330
od 11,001 do 13 000 Ziimkw. 439 161 302 210 520 159 555 139 540 216
powyzej 13 001 zimkw. 230 60 170 114 356 69 405 73 432 109
liczba mieszkan ogdtem, w tym: 2058 933 1374 1029 2504 760 2440 742 2281 967
do 40 mkw. 285 239 194 298 336 202 309 103 314 233
0d 40,1 do 60 mkw. 887 457 578 487 1113 387 1103 351 961 480
0d 60,1 do 80 mkw. 630 186 396 198 729 125 733 148 667 192
powyzej 80,1 mkw. 256 51 206 4% 326 46 205 50 339 62
. . . . 1 4 r
f;;i"@j?"a [pesane 10453 9686 10591 10178 10672 10114 10978 9980 11296 10234
do 40 mkw. 12077 10625 12157 11138 12 449 10 960 12821 11248 13080 11199
0d 40,1 do 60 mkw. 10527 9667 10587 9890 10711 9853 11052 9792 11406 10071
0d 60,1 do 80 mkw. 9985 8791 10145 9652 10095 9673 10498 8959 10618 9622
powyzej 80,1 mkw. 9542 8721 9988 9264 9995 9796 9965 9433 10 662 9767
TN ETEE CYEREE ey X 41% X 5,5% X 10,0% X 10,4% X
od transakcyjnej, w tym:
do 40 mkw. 13,7% X 9.2% X 13,6% X 14,0% X 16,8% X
od 40,1 do 60 mkw. 8,9% X 7,0% X 8,7% X 12,9% X 13,3% X
0d 60,1 do 80 mkw. 13,6% X 5,1% X 4,4% X 17,2% X 10,4% X
powyzej 80,1 mkw. 9,4% X 7,8% X 2,0% X 5,6% X 9,2% X
Zrédto: NBP
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7. Analiza oplacalnos$ci inwestycji w mieszkania na najem w wybranych miastach w Polsce w II kw.
2023 r.%

W II kw. 2023 r. zaobserwowano nieznaczne zmiany w zakresie rynkowych stép procentowych i rentownosci
inwestycji w mieszkania na wynajem. Nie oznacza to jednak, iz dodatni trend, ktory powstat w II pot. 2022 r.
zostat powstrzymany. Zaobserwowane zmiany sa raczej skutkiem niekorzystnych zmian cen transakcyjnych
mieszkan w odniesieniu do zmian poziomdéw czynszéw najmu. Obserwujac nieznaczng poprawe warunkéw
finansowych, tak istotnych dla inwestycji mieszkaniowych lewarowanych zewnetrznym kapitatem z kredytow
hipotecznych, mozna stwierdzi¢, iz zaobserwowane spowolnienie w II kw. br. bylo spowodowane gldéwnie

sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

W II kw. br. stopa kapitalizacji w Warszawie wyniosta 6,5%, co oznacza niewielki wzrost 0 0,7% kw./kw. oraz
0 22,2% w stosunku do II kw. ub.r. W grupie 6. miast $rednia stopa kapitalizacji wyniosta w analizowanym
okresie 6,4%. Jest to warto$¢ wyzsza o 6,5% w stosunku do adekwatnego kw. ub.r. ale nizsza o 3,0%
w poréwnaniu z I kw. br. kiedy to takze spadia o 3,0% w poréwnaniu z IV kw. ub.r. Z kolei w grupie
pozostalych analizowanych miast srednia stopa kapitalizacji wyniosta w II kw. br. 6,1%. W tym zakresie
zaobserwowano jej wzrost o 6,9% 1/r i jednocze$nie spadek o 1,4% w odniesieniu do I kw. br.
Z przedstawionych danych mozna wyciagna¢ wniosek o powstaniu pewnej korekty poziomoéw stopy
kapitalizacji inwestycji mieszkaniowych w II kw. br. W grupie 6. i pozostatych analizowanych miast widac¢, iz
poziomy stopy kapitalizacji zblizyly sie od géry do ich srednich wartosci z 4. kwartatéw. W pierwszej z tych
grup miast wida¢ jednak dos¢ duzy potencjalny obszar zmiennosci, co moze sugerowac wieksza zmiennosc
stop kapitalizacji w kolejnych kwartatach. Inny obraz rysuje sie jednak w grupie pozostatych miast. W tym
wypadku obszar potencjalnych zmian wyraznie sie zaweza, co moze podpowiada¢, iz dynamiki te bedg
zdecydowanie mniejsze. W Warszawie korekta stopy kapitalizacji odsuneta si¢ od pozioméw maksymalnych
pozostajac jednoczesnie powyzej wartosci $rednich rocznych. Jednoczesnie obszar potencjalnej zmiennosci jest

bardzo szeroki.

Zmiany, ktére zaszty w analizowanym kwartale na rynku nieruchomosci miaty takze wptyw na dynamike

rentownosci inwestycji mieszkaniowych wyrazonych wskaznikiem ROE. Przy zatozeniu, ze poziom LTV=0%

3% Przedstawiono uproszczong analize oplacalnosci inwestycji w mieszkania przeznaczone na wynajem podjeta przez osobe
fizyczna, ktéra podlega opodatkowaniu zryczattowanemu. Przeanalizowano poziom rentownosci tego rodzaju inwestycji
w grupie 6. miast (Gdanisk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan i Wroctaw) oraz z grupie pozostatych miast (Bialystok, Bydgoszcz,
Katowice, Lublin, Olsztyn, Rzeszéw i Szczecin). Ze wzgledu na zbyt mata prébe odnotowanych transakcji najmu mieszkan
pominieto trzy miasta wojewddzkie (Opole, Kielce i Zielona Gore). Rynek nieruchomosci Warszawy jest analizowany oddzielnie
ze wzgledu na swoja specyfike. Rentowno$¢ inwestycji w mieszkania na wynajem ustalono obliczajac stope kapitalizacji oraz
wskaznik ROE (zwrot z kapitalu wlasnego). Stopa kapitalizacji obliczona jest jako stosunek rocznego dochodu z wynajmu (na
podstawie stawek $redniowazonych w zl/mkw. wg badann BARN dla przecietnego mieszkania) do ceny mieszkania za metr
kwadratowy (dane z badania BaRN). Z kolei wskaznik ROE obliczono jako zysk netto w stosunku do zaangazowanego kapitatu
wlasnego. Przy czym szacowany dochdd operacyjny netto zostal pomniejszony o szacowana sume wydatkéw operacyjnych
(oszacowane odrebnie dla kazdego z analizowanych miast na podstawie danych Grupy OLX zweryfikowanych opiniami
eksperckimi). Tak szacowany dochdd operacyjny netto jest podstawa obliczania wskaznika EBITDA. W tym wypadku przyjeto
rézne mozliwe poziomy dzwigni finansowej: inwestycje w pelni finansowana gotowka (LTV 0%) oraz inwestycje finansowane
kredytem, dla ktérych LTV wynosi 50% oraz wysoce lewarowane inwestycje o LTV 80%. W celu obliczenia zysku finansowego
uwzgledniono dochéd 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 catego
dochodu z najmu, przed odliczeniem jakichkolwiek kosztéw. Cene transakcyjna mkw. przecigtnego mieszkania ustalono sumujac
50% $redniej ceny transakcyjnej na rynku pierwotnym i wtérnym na podstawie transakcyjnych cen sredniowazonych wg badania
BARN. Cene na rynku pierwotnym powiekszono o koszt wykoniczenia wg danych Sekocenbud. Od IV kw. 2022 1. przyjeto koszty
wykonczenia mieszkania wg szacunkéw bazujacych na cenach Sekocenbud. Przyjeto kredyt ztotowy na 25 lat w réwnych ratach,
platnych 4 razy w roku. Zalozono obtoZenie na poziomie 95%.
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rentownosc¢ inwestycji mieszkaniowych wyniosta w Il kw. br. 3,9% w Warszawie, 3,8% w grupie 6. miast oraz
3,5% w grupie pozostatych miast. Oznacza to, iz wskaznik ROE wzrést odpowiednio o 34,5%, 9,4% oraz 10,3%
w odniesieniu do adekwatnego kwartatu roku poprzedniego. Jednoczesnie poziom wskaznika ROE dla
inwestycji bez lewarowania kapitatem zewnetrznym wzrdst w Warszawie o 0,9% w pordwnaniu z I kw. br.
Natomiast w grupie 6. miast spadt o 4,3% a w grupie pozostatych miast réwniez obnizyt sie o 2,1% kw./kw.
Zmiany poziomoéw wskaznika ROE dla inwestycji z LTV=0% zachowaty sie zatem bardzo podobnie do zmian
zaobserwowanych w odniesieniu do stép kapitalizacji. Oznacza to pewne spowolnienie wzrostow
rentownosci, ktore pozostajg determinowane zmianami szacowanych cen transakcyjnych oraz czynszéw

najmu mieszkan we wszystkich analizowanych miastach.

Zupemnie inng sytuacje obserwujemy jednak w II kw. br. przy zatozeniu poziomu lewarowania LTV=50%.
W tym wypadku wskazniki ROE w dalszym ciagu utrzymuja si¢ ponizej warto$ci zerowej. W Warszawie ROE
osiagneto poziom -0,8%, w grupie 6. miast -1,0% a w grupie pozostatych analizowanych miast -1,5%. Oznacza
to, iz w Il kw. br. zaobserwowano nieznaczny ich wzrost w Warszawie o 0,2 pp. w odniesieniu do I kw. br.
oraz o 1,0 pp. 1/r. Z kolei w gr. 6. miast wskaznik ROE stracit 0,2 pp. do wartosci z ub. kw. oraz 0,4 pp. do II
kw. ub.r. Wskaznik ROE dla inwestycji przy LTV=50% w grupie pozostatych miast praktycznie sie nie zmienit
w poréwnaniu z I kw. br. a réznica wyniosta zaledwie 0,01 pp. Stracit on jednak na wartosci 0,4 pp. w stosunku
do Il kw. ub.r. W tym wypadku obserwuje si¢ pewne spowolnienie wzrostéw poziomu rentownosci nowych
inwestycji mieszkaniowych, ktére powstaty w II potowie ub.r. Cho¢ w grupie 6. miast zaobserwowano spadki
wskaznika ROE, to jednak trudno na tej podstawie twierdzi¢, iz trend wzrostowy nie bedzie si¢ wzmacniat
w kolejnych okresach. Za tym faktem przemawia poziom kosztéow kredytow hipotecznych, ktéry w II kw. br.
utrzymat sie na tym samym poziomie, co w kwartale poprzednim. Jest on jednoczesnie nizszy od pozioméw
z II potowy ub.r. Co wiecej koszty nowych kredytéw hipotecznych w analizowanym kwartale spadty 0 0,2 pp.
w stosunku do poprzedniego kwartatu. W tym kontekscie mozna stwierdzi¢, iz negatywne zmiany poziomu
rentownosci dla inwestycji charakteryzujacych sie LTV=50% wynikaja gltéwnie z sytuacji na rynku

nieruchomosci a nie z warunkoéw finansowych.

Podobne wnioski mozna wyciagnac¢ z analizy rentowno$ci inwestycji mieszkaniowych lewarowanych na
poziomie LTV=80%. W tym jednak wypadku wskaznik ROE w II kw. br. wyniost -14,9% w Warszawie, -15,5%
w grupie 6. miast oraz -16,8% w grupie pozostatych miast Polski. To oznacza, iz jego wartos¢ wzrosta w stolicy
0 0,9 pp. w stosunku do I kw. br. oraz o 0,8 pp. w poréwnaniu z Il kw. ub.r. Z kolei w grupie 6. miast poziom
wskaznika ROE stracit 0,2 pp. do kwartalu poprzedniego oraz 2,6 pp. do wartosci sprzed roku. Wskaznik
rentownosci zyskat natomiast 0,3 pp. do wartosci sprzed kwartatu, ale stracit 2,6 pp. w stosunku do

adekwatnego kwartalu roku poprzedniego.

Podsumowujac powyzsza analize rentownosci inwestycji mieszkaniowych w II kw. 2023 r. mozna wyciagna¢
jeden kluczowy wniosek. Zaobserwowane spowolnienie w zakresie stop kapitalizacji oraz poziomdéw
rentownosci tego rodzaju inwestycji w sposob istotny byt determinowany szybszymi spadkami czynszow
najmu i wolniejszymi wzrostami transakcyjnych cen mieszkan. To poskutkowato obnizeniem dochoddéw
zwynajmu i spadkiem zysku netto. Przy jednoczesnej niewielkiej poprawie warunkéw finansowych,
dotyczacych kosztow stanéw kredytéw oraz nowo zawieranych umoéw kredytéw hipotecznych,
zaobserwowano réwniez spowolnienie dodatniego trendu poziomoéw rentownosci, bez wzgledu na poziom

ich lewarowania kapitalem zewnetrznym.
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Wykres 81 Szacunkowa stopa kapitalizacji wraz z jej roczna $rednia ruchoma dla Warszawy (panel a) oraz
zagregowana dla grupy 6. miast (panel b) i pozostalych miast Polski (panel c)
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Zrédto: NBP
Wykres 82 Szacunkowa stopa kapitalizacji dla poszczegdlnych miejscowosci w grupie poszczegdlnych
6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozostalych miast (sekcja b)
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Zrédto: NBP
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Wykres 83 Szacunkowy czas zwrotu z inwestycji (w latach) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz
w grupie pozostalych miast (sekcja b)

24
(a)

22

20

18

16

14

12

10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gdansk Gdynia Krakow
todz Poznan Warszaw ¢
Wroctaw = = = $r. 6 miast

22

(b)

20

18

16

14

12

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Biatystok Bydgoszcz Katow ice
Lublin Olsztyn Rzeszoéw
Szczecin = = = $r. poz.
Zrédto: NBP

Wykres 84 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie w pelni finansowanej gotowka
(LTV =0%) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozostatych miast (sekcja b)
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Wykres 85 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV =50%) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozost. miast (sekcja b)
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Wykres 86 Zwrot z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy zastosowaniu dzwigni
finansowej (LTV = 80%) w grupie 6. miast i w Warszawie (sekcja a) oraz w grupie pozost. miast (sekcja b)
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Wykres 87 Porownanie zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE w %) z inwestycji w mieszkanie przy wybranych
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10% 10% 109
(b) 6%

8% 5% 8% ‘2132
6% 0% &% 5

_A9,
0 1111 \

8%
2% -10% 2% 210%
0% -15% 0% 21%‘3
-2% -20% 2% 220%

(a)

4% -25% 4% -24%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Opr. now . kred. == Opr. stanéw kred. — 8pr- n?w - krekd. ;

= 6 miast (50%LTV) poz. (50%LTV) = Opr. stanow kred.

. . Warszawa (50%LTV
6 m (80%LTV-0$.pr.) poz. (80%LTV-0$.pr.) Warszaw a ((80%°LTV—233'.pr.)

Zrédto: NBP
Wykres 88 Szacowane wskazniki ROE dla LTV 50% i 80% oraz oddzialywanie kwartalnych zmian
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Wykres 89 Szacowane wskazniki ROE dla LTV
50% i 80% oraz oddzialywanie kwartalnych zmian
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8. Analiza sytuacji firm deweloperskich, budownictwa kubaturowego oraz podmiotéw

powiazanych

Analiza sytuacji finansowej firm deweloperskich>

Wedtug danych finansowych raportowanych w sprawozdaniach FO1 do czerwca 2023 r. deweloperzy w II kw.
2023 r. utrzymali nizszy poziom produkcji mieszkan. Zarejestrowano dalsze hamowanie nowej podazy, mimo
widocznego wzrostu popytu na rynku mieszkaniowym, w tym liczby nabywcéw finansujacych zakup
mieszkania kredytem bankowym. Potwierdzeniem niskiej aktywnosci inwestycyjnej deweloperdw czwarty
kwartal z rzedu jest znacznie mniejsza liczba mieszkan rozpoczetych niz oddanych do uzytkowania
(odpowiednio 0 65%, 107%, 31%, 37% w L1 i1V kw. 2022 r. oraz I i Il kw. 2023 r.). Niewielki byl wzrost kw./kw.
(0 5%) liczby mieszkan na sprzedaz i wynajem, ktdrych budowe rozpoczeto w okresie kwiecien-czerwiec br.,
co bylo niewystarczajace do zréwnowazenia podazy z rosnacym popytem. Mata liczba nowych inwestycji
w czesci wynikala z ostroznego zwigkszania nowej podazy i rozpoczynania nowych projektéw w celu
utrzymania: rynku sprzedajacego, poziomu cen mieszkan i korzystnej marzy ze sprzedazy. Na niewielki
zakres nowej produkcji wplyw miata takZze zréznicowana kondycja poszczegdlnych firm deweloperskich.
Podmioty o ugruntowanej, stabilnej sytuacji finansowej sprawnie uruchamiaty projekty, dostosowujac podaz
do rosnacego popytu wspieranego kredytem bankowym. Firmy deweloperskie o slabszej kondycji
i mniejszych mozliwo$ciach produkcyjnych skupiaty sie na wyprzedazy lokali w juz prowadzonych
inwestycjach, finalizacji budéw i utrzymaniu rachunku ekonomicznego prowadzonej przez siebie dziatalnosci.
Na problemy z odbudowaniem mozliwosci produkcyjnych przez czes¢ deweloperdéw moze wskazywac

spadek 0 40% 1/r liczby wydanych pozwolen na budowe mieszkan w II kw. 2023 r. oraz nizszy udziat ,banku

% Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gléwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 oséb (dane dostepne do I pdtrocza
2023 r. w okresach pdtrocznych) i wieksze jednostki zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do II kw. 2023 r. w okresach
kwartalnych), ktére zajmuja sie realizacja projektow budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10). Analize
zapisow ksiegowych w sprawozdaniach finansowych deweloperéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych oparto
na dostepnych danych obejmujacych okres do I kw. 2023 r.
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ziemi” niz w poprzednich okresach, zaréwno w grupie wigkszych, jak i malych firm deweloperskich.
Potwierdzeniem kontynuacji poprawy sprzedazy mieszkann w II kw. 2023 r. sa wyniki kontraktacji
opublikowane przez kilkunastu deweloperéw mieszkaniowych notowanych na rynku Catalyst i Gieldy
Papieréw Warto$ciowych (sprzedaz 6026 lokali; o 34% wiecej r/r i 0 13% kw./kw.). Czynnikami wspierajacymi
popyt w I kw. 2023 r. byla stabilizacja stép procentowych oraz oczekiwanie na jej obnizke, ztagodzenie przez
KNF warunkoéow oceny zdolnosci kredytowej i wyzszy wzrost wynagrodzen niz cen mieszkan. Zapowiedz
uruchomienia kredytu ,,Bezpieczny Kredyt 2%” réwniez byla czynnikiem mobilizujagcym do zakupu osoby

posiadajace zdolnos¢ kredytowa, ktore dotychczas wyczekiwaty na spadek cen mieszkan.

Analiza danych finansowych dostepnych do czerwca 2023 r. w grupie wigkszych deweloperéw
(zatrudniajacych powyzej 49 osob) wykazala, ze podmioty te miaty relatywnie dobra kondycje ekonomiczna,
przy niewielkiej poprawie rentownosci. W II kw. 2023 r. w tej grupie zarejestrowano mniejsza aktywnosc¢
w zakresie przekazan nabywcom, produkcji w trakcie realizacji oraz nieco stabsza, ale korzystna ptynnosc
finansowa. Poprawity sie wskazniki rentownosci, wzrosta wartos¢ wypracowanego wyniku finansowego netto
oraz zarejestrowano nizszy stan mieszkan gotowych. Kontynuowano wzrost zadtuzenia z tytutu kredytow
bankowych oraz zwigkszono naklady inwestycyjne. Niewielkiej poprawie sytuacji sprzyjata stabilizacja
kosztow budowy oraz wzrost sprzedazy. Na koniec czerwca 2023 r. dodatni wynik finansowy wykazato 72%
wigkszych deweloperéw wobec 66% w kwartale poprzednim i 74% w II kw. 2022 r. Wiekszy wzrost
przychodow niz kosztéw pozwolit na wypracowanie wyzszej wartosci wyniku finansowego netto i bardziej
satysfakcjonujacych wskaznikdw rentownosci (17,9% ROS, 4,4% ROE i 2,5% ROA w II kw. 2023 r. wobec 11,1%
ROS, 2,2% ROE i 1,5% ROA w I kw. 2023 r. oraz 8,9% ROS, 3,3% ROE i 1,7% ROA w Il kw. 2022 r.). Poprawita
sie wydajnos¢ pracy przy Srednim spadku liczby oséb pracujacych. Gtéwna przyczyng wzrostu majatku
trwalego w strukturze aktywow byt wzrost nakladéw na inwestycje w $rodki trwate, co potwierdza dobra
sytuagje finansowg czesci wiekszych deweloperéw. W II kw. 2023 r. w porownaniu z IT kw. 2022 r. zmniejszyt
sie udzial wszystkich sktadnikéw aktywdéw obrotowych, w tym w najwiekszym stopniu projektow w toku
(z36% udziatu do 28%), nastepnie mieszkan gotowych, zapasu materialéw, ,banku ziemi” i gotowki.
Wstrzymanie nowych projektow sprzyjato utrzymaniu niskiego poziomu zobowigzan wobec dostawcéw
i wykonawcow ustug. Poprawa popytu data mozliwos¢ wyprzedazy gotowych mieszkan, co wskazuje na brak
istotnych probleméw z rotacja zapaséw w grupie wigkszych firm deweloperskich. Sredni okres rotadji
zapasOw skrdcit sie do 188 dni. W zrédtach finansowania dominowat kapitat wlasny (56% udziatu w strukturze
pasywéw). Utrzymaty sie korzystne wskazniki zadtuzenia i pokrycia majatku kapitalem wlasnym, mimo
pogorszenia pokrycia majatku kapitalem wlasnym w efekcie wzrostu naktadéw na $rodki trwate. Wzrosto
zadtuzenie z tytutu kredytow bankowych (do 12% udziatu w pasywach w II kw. 2023 r. wobec 6% w I kw.
2023 r.), co w ocenie bankéw kredytujacych potwierdza dobrg kondycje wiekszych podmiotéw oraz poprawe
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Zwiekszono finansowanie dzialalnosci srodkami bankowymi
w okresie obnizonych wplywow z tytulu przedptat nabywcéw mieszkan. Utrzymat sie spadek zadtuzenia
z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych oraz wartosci obligacji firm deweloperskich notowanych na rynku
Catalyst. W niewielkim stopniu wydtuzyt sie okres regulacji zobowiazan krotkoterminowych (do 188 dni) oraz

$ciagania naleznosci do 90 dni.

Kilkunastu deweloperéw notowanych na GPW, wedtug danych finansowych dostepnych do marca 2023 r.,
wyrdznito utrzymanie wysokiego udzialu zapaséw w strukturze aktywow, co potwierdza znaczny zakres

realizowanej przez te podmioty produkcji w toku i ich wysoki potencjat produkcyjny. W I kw. 2023 r.

Narodowy Bank Polski 47



Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruch. mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2023 r.

wykazano spadek przekazan lokali nabywcom. Utrzymano najkorzystniejszy, sposrdd trzech analizowanych
grup podmiotdéw, wskaznik kosztéw dziatalnosci operacyjnej i najkrotszy okres $ciagania naleznosci (41 dni).
Dodatnie przeplywy operacyjne oraz przeptywy netto wskazuja na dobra sytuacje finansowa tych podmiotow.
Spadek udzialu zobowigzan wobec kontrahentéw (do 18% udziatu w strukturze pasywdéw) oraz wzrost
kapitatu wtasnego do 45% wptynety na umocnienie kondyqji finansowej. Udzial przedptat od nabywcow

utrzymat si¢ na zblizonym poziomie.

Mate podmioty (zatrudniajace od 9 do 49 oséb) w danych finansowych za I pétrocze 2023 r. raportowaty
rosnacy i wysoki poziom produkcji w toku, niski i stabilny poziom mieszkan gotowych oraz niewielki spadek
zapasu gruntow budowlanych i gotdwki. Obnizenie udzialu kapitaléw wilasnych (do 36% w strukturze
pasywow) oraz wzrost udziatu zadluzenia zewnetrznego, w tym gldwnie z tytutu kredytow bankowych
(do 23%) pogorszyto wskazniki zadluzenia kapitalu wiasnego, zabezpieczenia zobowiazan finansowych
kapitatem wtasnym oraz ptynnosci finansowej. Ich poziom w I pétroczu 2023 r. ksztattowat sie na niskim, ale
bezpiecznym poziomie. Odnotowano zrdéznicowanie kondycji finansowej w analizowanej grupie matych
deweloperéw. Poprawit sie wskaznik kosztow z dzialalnosci operacyjnej (do 0,89) i byt mniej korzystny niz

w pozostatych grupach firm deweloperskich.

Wykres 91 Wskazniki ekonomiczne deweloperow Wykres 92 Wskazniki ekonomiczne deweloperéw
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Wykres 95 Struktura aktywow deweloperow Wykres 96 Struktura aktywéw deweloperdéw

notowanych na GPW
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Analiza sytuacji finansowej firm budownictwa kubaturowego

Wedtug danych GUS w II kw. 2023 r. zarejestrowano poprawe wskaznikow koniunktury w budownictwie,
w tym ocen krotkookresowych w zakresie przewidywan. Analiza danych finansowych raportowanych
w sprawozdaniach F-01 w II kw. 2023 r. przez grupe wiekszych firm budownictwa kubaturowego
(zatrudniajacych powyzej 49 osob) wykazata spadek przychoddéw i kosztéw ogdtem oraz wyniku finansowego
netto odpowiednio o 12%, 10% i 27%, co skutkowalo obnizeniem o 2 pp. marzy ze sprzedazy (11,8%).
Zmniejszyta sie presja na wzrost cen ustug wlasnych z uwagi na nizszg dynamike wzrostu cen materiatow
budowlanych. Nasilit sie niekorzystny wplyw rosngcego udzialu kosztow =z tytulu wynagrodzen.
Odnotowano znaczne zréznicowanie podmiotéw w zakresie osiggnietej rentownosci sprzedazy. Raportowano
wzrost udziatu naleznosci do 37% w strukturze aktywoéw wobec 36%, 32% i 30% w Il kw. odpowiednio 2022 r.,
2021 r.12020 r., co skutkowato wydtuzeniem okresu $ciggania naleznosci do 95 dni. Warto$¢ produkcji w toku
oraz robot zakonczonych w II kw. 2023 r. byta zblizona do raportowanych od roku. Konsekwencja normalizacji
sytuacji na rynku materiatéw budowlanych oraz mniejszego poziomu prac w budownictwie kubaturowym
byl spadek udziatu zapasow materialow. Drugi kwartat rentowno$¢ aktywow utrzymatla sie na poziomie 2,9%
wobec 4,3% przed rokiem. Przewazajacym zrddlem finansowania wigkszych firm budownictwa
kubaturowego pozostat kapital obcy (53% udzialu w strukturze pasywéw). Wzrost zobowigzann wobec
kontrahentéw o 8% r/r wigzat sie z ich 44% udziatem w pasywach i wydtuzeniem okresu ich regulacji do 127
dni, co poprawito efektywno$¢ finasowania dziatalnosci oraz nieznacznie wskazniki ptynnosci. Rosnacy udziat

kapitatu wilasnego przetozy? si¢ na poprawe wskaznikéw zadtuzenia oraz rentownosci kapitatu wlasnego.

Mate firmy budownictwa kubaturowego w I pétroczu 2023 r. poprawily marze ze sprzedazy o 2,5 pp. do 7,9%
przy 31% wzroscie r/r przychoddéw ogdtem inizszym wzroscie kosztow ogoétem (o 27%). Podobnie jak
w przypadku wigkszych firm potencjalne ryzyko wzrostu cen przenoszono na podwykonawcéw, na co
wskazuje wzrost 0 58% r/r ustug obcych wobec nizszego wzrostu wynagrodzen (o 9%) i spadku zuzycia energii
i materiatéw (0 15%). W efekcie w grupie matych podmiotéw rentowno$¢ sprzedazy obnizyta sie do 7,9%

wobec 8,7% $rednio w dwdch ostatnich latach. Pogorszyta sie sprawno$¢ dziatania w zakresie $ciggania

38 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gléwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 oséb (dane dostepne do I péirocza
2023 r. w odstepach pdirocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do II kw. 2023 r.
w odstepach kwartalnych), ktére wykonuja roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych
i niemieszkalnych (PKD 41.20).
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naleznosci do 112 dni wobec 72 dni rok wczesniej i 81 dni Srednio z ostatnich dwoch latach. Na wystepowanie
naleznosci przedterminowych i problemy z ich $ciggalnoscig wskazuje 50% udziat naleznosci w strukturze
aktywdéw 37% matych firm budowlanych oraz drugi kwartal z rzedu rosnacy i jeden z wyzszych standéw
produktéw gotowych. Konsekwencja wysokiego poziomu naleznosci matych firm w I pdtroczu 2023 r. byt
rownie wysoki poziom zobowiazan wobec kontrahentéw, co w skali roku zwiekszyto udziat tego zadtuzenia
w pasywach z 26% do 40%. Okres ich regulowania wydtuzyt sie do 151 dni. Zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy pokryto opdznieniami w ptatnosciach zobowigzan. Wzrost zobowiazan zredukowat udziat kapitatu
wlasnego w strukturze pasywow do 50% oraz obnizyt wskazniki ptynnosci do niskiego, ale bezpiecznego
poziomu. Mimo dynamicznych zmian w strukturze finasowania dziatalnosci na bezpiecznym poziomie
utrzymaly sie wskazniki zadtuzenia. W okresie od stycznia do czerwca 2023 r. przy duzym zréznicowaniu
jednostkowych wskaznikéw rentownosci sprzedazy tylko 63% matych firm osiagneto dodatni wyniki

finansowy, a z problemami utrzymania ptynnosci finansowej borykato si¢ 10% podmiotéw.
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Analiza sytuacji finansowej hurtowni materiatéw budowlanych®

Mniejszy zakres realizowanych robét w budownictwie kubaturowym spowodowat spadek zapotrzebowania
na materialty budowlane przyczyniajac sie¢ do obnizenia dynamiki wzrostu ich cen. Wedlug danych Grupy
Polskie Sklady Budowlane ceny materialdéw w okresie od stycznia do czerwca 2023 r. w pordwnaniu
z analogicznym okresem 2022 r. wzrosty srednio 0 9,0% w prawie wszystkich badanych grupach towarowych
wobec 30% wzrostu r/r od stycznia do czerwca 2022 r. Wzrost cen materialéw wyniodst 25% w okresie styczen-
grudzienl 2022 r. oraz 14% od stycznia do marca 2023 r., co pokazuje utrzymujacy sie spadek dynamiki ich
wzrostu w Il kw. 2023 r.

Analiza danych wigekszych hurtowni materialéw budowlanych (zatrudniajacych powyzej 49 o0sdb)
raportowanych w sprawozdaniach FO1 do czerwca 2023 r. wykazata nieznaczng poprawe ich ogoélnej sytuacji
finansowej w II kw. 2023 r. w odniesieniu do kwartatu poprzedniego, w tym rentownosci, mimo obnizenia sie
przecietnej ptynnosci finansowej, ktora utrzymata sie na korzystnym poziomie. Widoczna jest nieco lepsza
ogolna kondycja, wtym plynnos¢ finansowa irentownos¢ matych hurtowni materiatéw budowlanych
(zatrudniajacych od 9 do 49 os6b) niz wiekszych podmiotéw. Obie grupy hurtowni od drugiej polowy 2022 r.

do czerwca 2023 r. wykazuja nizsze poziomy wskaznikow rentownosci niz we wczeéniejszych okresach.

3 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotow: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0séb (dane dostepne do I pétrocza
2023 r. w odstepach pétrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 os6b (dane dostepne do II kwartatu 2023 r.
w odstepach kwartalnych), ktére realizuja dziatalnos¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza drewna i materiatéw budowlanych
(PKD 4613) oraz zajmuja si¢ sprzedaza hurtowa materiatéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego (PKD 4673). Zapisy
ksiegowe uzupetiono informacja o zmianie cen materiatéw budowlanych (,Zmiana cen materiatéw dla budownictwa oraz do
domu i ogrodu — analiza PSB” w czerwcu i marcu 2023 r., grudniu i wrzesniu 2022 r., Grupa PSB Handel S.A., styczen, kwiecien
ilipiec 2023 r., pazdziernik 2022 r.).
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W grupie wiekszych hurtowni w II kw. 2023 r. zaobserwowano wyzszy spadek poziomu usrednionych
przychodéw ogdétem niz kosztow ogdtem w odniesieniu do tego samego okresu przed rokiem. Natomiast
w pordwnaniu z kwartalem poprzednim nastapit wzrost ich wolumenu. Warto takze zauwazy¢,
ze poréwnujac I kw. 2023 r. do I kw. 2023 r. wynik finansowy netto bardzo wyraznie wzrdst (o 318%). Nadal
niski byt udzial podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym netto (66% wobec 54% w I kw. 2023 r. i 91%
w II kw. 2022 r.), co wskazuje na duze zrdznicowanie sytuacji ekonomicznej firm w tej grupie. Obnizenie
warto$ci wypracowanego wyniku finansowego netto r/r oraz spadek udzialu hurtowni posiadajacych dodatni
wynik oznacza, ze wigkszo$¢ podmiotdéw wypracowuje mniej satysfakcjonujaca marze na sprzedanych
materiatach budowlanych niz w okresach poprzednich. W tej grupie wskazniki rentownosci poprawily sie
w poréwnaniu z kwartatem poprzednim pozostajac nadal ponizej zarejestrowanych przed rokiem (3,4% ROS,
3,5% ROE 11,7% ROA w II kw. 2023 r. wobec 1,2% ROS, 1,1% ROE i 0,5% ROA w I kw. 2023 r. oraz 5,2% ROS,
58% ROE i 2,8% ROA w II kw. 2022 r.). Przecigtna ptynnos¢ finansowa w grupie wigkszych hurtowni
utrzymata si¢ na korzystnym poziomie, pomimo niewielkiego ostabienia, co jest efektem wysokiego udziatu
zobowigzan wobec kontrahentéw. Niewielkie zmniejszenie zapasu towaréw moze wynika¢ z dostosowania
sie hurtowni materiatéw budowlanych do sytuacji na rynku mieszkaniowym (mniejsza liczba rozpoczetych
projektow), jednakze ich udziat w strukturze aktywow pozostal na wysokim poziomie (24%). Poprawit sie
okres rotacji zapaséw, Sciagania naleznosci i regulowania zobowigzart wobec kontrahentéw. Stabilnym
i dominujacym zrdodlem finansowania jest kapitat wiasny (50% w strukturze pasywow na koniec czerwca
2023 r.). Nadobrym i bezpiecznym poziomie utrzymato sie zadluzenie ogdétem, pokrycie majatku
i zabezpieczenie zobowiazan finansowych kapitatem wilasnym oraz zadtuzenie kapitatu wlasnego. Analiza
zewnetrznych zréodet finansowania wykazata stabilny udziat zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych (12%-

13% w strukturze pasywow od ponad dwdoch lat).

W grupie matych hurtowni materialéw budowlanych w I pétroczu 2023 r. w niewielkim stopniu wydtuzyt sie
okres rotacji zapasow, sciagania naleznosci i regulowania zobowigzan wobec kontrahentéw. Wzrdst udziat
naleznosci w strukturze aktywow ogdtem i poziom zobowiazan wobec kontrahentéw w pasywach ogdtem
w odniesieniu do pdtrocza poprzedniego. Stabilnym i dominujacym zrédtem finansowania jest kapital wlasny
(55% w strukturze pasywow na koniec czerwca 2023 r.). Na dobrym i bezpiecznym poziomie utrzymato sie
zadluzenie ogdtem, pokrycie majatku i zabezpieczenie zobowigzan finansowych kapitalem wlasnym oraz
zadluzenie kapitalu wlasnego. Utrzymat sie stabilny udzial zadluzenia z tytulu kredytéw bankowych.
Zarejestrowano ostabienie wskaznikow rentownos$ci w odniesieniu do poprzedniego i analogicznego pétrocza,
przy czym sa one bardziej satysfakcjonujace niz w grupie wiekszych hurtowni. Znacznie zmniejszyt sie udziat
rentownych podmiotéw (do 74% w I potroczu 2023 r. wobec 89% w Ipdtroczu 2022 r.). Na niewielkie
oslabienie sie kondycji finansowej matych hurtowni wskazuje takze mniej korzystny wskaznik poziomu

kosztéw dziatalnosci operacyijnej (0,96 w I pétroczu 2023 r. wobec sredniego poziomu 0,93 w 2022 1.).
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Wykres 115 Wskazniki ekonomiczne hurtowni Wykres 116 Wskazniki ekonomiczne hurtowni
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Analiza sytuacji finansowej firm produkujacych materialy budowlane*’

Na kondycje ekonomiczna producentéw materiatéw budowlanych w II kw. 2023 r. zlozyty si¢ wysokie ceny
surowcdw i spadek zapotrzebowania na materiaty w wyniku niskiej aktywnos$ci deweloperéw oraz ogdlnej
niepewnosci spoteczno-gospodarczej. W analizowanym okresie od kwietnia do czerwca 2023 r. producenci
materiatéw budowlanych raportowali zmniejszenie poziomu produkcji w trakcie realizacji, w tym zuzycia
materiatéw ienergii przy wzroscie udziatu kosztow z tytulu wynagrodzen. Zarejestrowano korzystna

plynnos¢ finansowa producentéw oraz bezpieczne dla wierzycieli wskazniki zadtuzenia.

Dane finansowe za II kw. 2023 r. wigkszych producentéw pokazaty spadek przychodéw ogoétem (o 11%)
i kosztow ogdtem (o 10%) oraz wyniku finansowego netto (o 22%) w poréwnaniu z analogicznym okresem
2022 r. Udziat rentownych wigkszych firm na koniec II kw. 2023 r. wynidst 75%, co oznacza spory odsetek
z ujemnym wynikiem finansowym netto (25%) izréznicowana kondycje producentéw materiatow
budowlanych. We wczesniejszym analizowanym okresie, tj. 2017-2022 udziat rentownych wigkszych
producentéw byt znacznie wyzszy (Srednio 82% jednostek). W II kw. 2023 r. wypracowali nieco nizsza
rentownos¢ sprzedazy (10,1%), kapitatu wtasnego (5,1%) i aktywoéw (3.0%) niz w II kw. 2022 r. (odpowiednio
11,4%, 5,1% i 3,0%). Utrzymata si¢ dobra sprawnos¢ dzialania (46 dni — okres sciagania naleznosci, 76 dni —
czas regulacji zobowigzan). Odnotowano krétki okres rotacji zapaséw (52 dni). Na koniec czerwca 2023 r.

w finansowaniu dziatalno$ci przewazal kapitat wlasny (61% udziatu w strukturze pasywow). Zadtuzenie

40 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan FO1 przekazanych
do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 oséb (dane dostepne do I pétrocza
2023 r. w odstepach pdtrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane dostepne do II kwartatu 2023 r.
w odstepach kwartalnych), ktére zajmuja sie realizacja produkcji materiatéw budowlanych (PKD 1623, 2223, 2320, 2332, 2351,
2352, 2361, 2362, 2363, 2364).
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z tytutu kredytéw bankowych utrzymato poziom z poprzedniego kwartatu, tj. ok. 14% w strukturze pasywéw

(wzrost 0 2 pp. wobec stanéw notowanych w latach 2021-2022).

Dla mniejszych podmiotéw dane finansowe za I pétrocze 2023 r. pokazaly utrzymanie si¢ przychoddéw ogoétem
i kosztdw ogdtem na poziomie podobnym do I pétrocza 2022 r., przy spadku o 8% wyniku finansowego netto.
Mniejszych producentéw charakteryzowata nieco gorsza sytuacja finansowa oraz znacznie nizszy poziom
rentownosci ze sprzedazy (6,5% w I potowie 2023 r.) niz wieksze przedsigbiorstwa. Natomiast w grupie
matych podmiotéw korzystniej ksztaltowala sie¢ rentownos¢ kapitatu wiasnego (6,8%) i aktywow (4,3%).
Utrzymat si¢ poziom wskaznika kosztéw operacyjnych na poziomie 0,93 oraz rentownych jednostek (65% na
koniec I pdtrocza 2023 r. wobec 66% na koniec I potowy 2022 r.).

Wykres 119 Wskazniki ekonomiczne Wykres 120 Wskazniki ekonomiczne
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