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Ceny na rynku nieruchomosci 2Q 2015’

Mieszkania i domy

Stabilizacja cen na rynku mieszkaniowym w 2q 15 w poréwnaniu z dwoma
poprzednimi kwartatami. Niewielkie, naturalne wahania cen ofertowych
(baza PONT info) w najwiekszych miastach; na rynku pierwotnym w
Warszawie i Wroctawiu lekka tendencja wzrostowa cen transakcyjnych,
istotniejszy wzrost takze na rynku wtérnym Katowic, w pozostatych
najwiekszych miastach zmiany niewielkie (CBN PKO BP). Indeks hedoniczny
NBP sygnalizuje stabilng sytuacje na rynku wtérnym 7 miast w okresie
ostatnich dwoch kwartatow, lekki wzrost indeksu widoczny w Warszawie i
Krakowie. W poréwnaniu z sytuacjq sprzed dwoch lat ceny ofertowe i
transakcyjne mieszkan w wiekszosci miast byty zblizone.

Dobre wyniki sprzedazy w 2q15 wg monitoringu REAS - w 6 aglomeracjach
na rynku pierwotnym liczba transakcji w ostatnich 4. kwartatach byta o0 27%
wyzsza niz w rekordowych latach 2007 i 2013. Wskaznik komercjalizacji
sygnalizuje zrbwnowazony rynek.

Wg ZBP w 2q15 warto$¢ nowoudzielonych kredytow mieszkaniowych
wyniosta 10,1 mild z (+12% kw./kw.; +5,0% r/r). Kredyty o $redniej
wartosci LTV powyzej 80% stanowity 47,4% og6étu nowo udzielonych;
kredyty walutowe to 46,5% zadtuzenia ogotem (wg stanu na 30.06.2015).
Program MdM umiarkowanie wspiera popyt na mieszkania, wyptaty
wsparcia w 2q15 nieco wyzsze niz w poprzednim kwartale (+5% kw/kw).
31.08.2015 r. kwota z wnioskow nabywcow lokali przekazanych do BGK do
wyptaty w 2015 r. stanowita 47,7% limitu (715 mln zt) na realizacje
programu w 2015 r. z ustawy budzetowej. Nowelizacja rozszerzyta program
MdM od 1.09.2015 o rynek wtérny, co moze skutkowa¢ wzrostem liczby
mieszkan kwalifikujgcych sie do programu.

Niewielki wzrost liczby mieszkan oddanych do uzytku w 2q15 [+3,5% r/r
vs. (-10,6%) w 1q 15]; wzrosta liczba rozpoczynanych mieszkan (+21% r/r,
w tym deweloperskich +47% r/r), jak i pozwolen na budowe (+12% r/r; w
tym dla deweloperow +17% r/r).

W perspektywie 2-3 kwartatéw mozliwe jest wzmocnienie tendencji
wzrostowych cen mieszkan, wzrostowi popytu sprzyjajq niskie stopy
procentowe, rosngce dochody gospodarstw domowych, malejgce bezrobocie
i zakupy gotowkowe mieszkan, takze wzrost limitow MdM w kilku regionach i
nowelizacja tego programu w kierunku zwiekszenia liczby mieszkan
kwalifikujgcych sie do programu. Nie mozna jednak wykluczyé stabilizacji
cen z uwagi na rosnqgcq podaz nowych projektéow na rynku pierwotnym i
popyt stabszy niz oczekiwany po nowelizacji MdM. W perspektywie
najblizszych dwoch lat oczekiwana wzrostowa tendencja cen mieszkan.
Ryzyko spadku cen na rynku nieruchomosci o wiecej niz 30% w ciggu
najblizszych dwoch lat (prog w scenariuszach stress-testowych stosowany
w praktyce nadzorczej) wynosi ok. 10%. Taki scenariusz bytby mozliwy w
sytuacji gwattownego umocnienia CHF wzgledem ztotego, czy wiekszych
wzrostow  stop  procentowych; innym elementem katastroficznego
scenariusza bytby gwattowny wzrost bezrobocia (przektadajgcy sie na
masowe problemy z obstugq kredytéw mieszkaniowych).
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* lista miast por. str. 6

! Przedmiotem kwartalnego raportu jest analiza zmian cen mieszkan w okresie ostatnich 2. kwartatéw i 2. lat oraz przewidywania trendéw
w perspektywie Sredniookresowej na najwiekszych rynkach. Analiza jako$ciowa podejmuje kwestie ryzyka spadku cen.
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Dziatki
e W 2q15 duza aktywno$¢ podmiotéw na rynku gruntéw inwestycyjnych, Ceny ofertowe dziatek wg przeznaczenia
zwtaszcza pod budownictwo mieszkaniowe i komercyjne. (zt za m kw.)

e Cenotworczy charakter uwolnienia od 1 stycznia 2016 r. obrotu ziemiq dla

cudzoziemcow. 200
e W perspektywie nadchodzqcych kwartatow: 150
— przewidywany wzrost cen dziatek pod zabudowe mieszkaniowq (popyt 100 o Iy NS RS g
na dziatki dla programu MdM) i gruntéw rolnych, —
— stabilizacja cen gruntéw w segmencie komercyjnym wobec znaczqcej 50
skali podazy inwestycji tego typu. 0
e W dtugiej perspektywie rosngce znaczenie ,powrotu na rynek” 2913 4q13 2914 4q14 2q15
zabudowanych dziatek budowlanych (rewitalizacja obiektow, zmiana dziatki ogotem
przeznaczenia). = === budowlane ogotem
e rekreacyjne
e W Swietle korzystnych prognoz gospodarczych nie nalezy sie spodziewac —Irqlne
esne

znaczqcego spadku cen dziatek budowlanych w ciggu najblizszych 2 lat. komercyjne*

Lokale uzytkowe
* przeznaczone na dziatalno$¢ gospodarczq lub

e Rynek biurowy nadal rynkiem najemcy. W | pot 2015 r. w Warszawie przy ushugowq

utrzymujgcym sie duzym wzro$cie podazy nowych obiektéw, pomimo
wzrostu wolumenu zawartych transakeji najmu, wystgpit wzrost wskaznika
pustostanow (14,1%, +0,7pp r/r) i niewielki spadek czynszow wywotawczych
w poréwnaniu z koAcem 2014. Na regionalnych rynkach biurowych wzrost
podazy i popytu sprzyjat stabilizacji stopy pustostanow i stabszej presji na
obnizke czynszéw. Na rynku magazynéw ozywienie, obnizenie wskaznika 2506 -

pustostanow ponizej 10% na duzych rynkach (jedynie w Warszawie 10,9%). 27
20% -

Wskaznik pustostandw na rynku
powierzchni biurowych (wg JLL)

e W perspektywie nadchodzgcych kwartatow nadal wysoka podaz

. e A . . 156
nieruchomosci biurowych, oprocz Warszawy takze na regionalnych rynkach '

. 1
biurowych, wptynie na wzrost pustostanéw na niektérych rynkach, b e b
pomimo silnego popytu (m.in. w Krakowie czy Trojmiescie). Utrzyma sie 10% -

presja na spadek czynszéw. W przypadku rynku magazynow

prawdopodobnie popyt i aktywnos$¢ deweloperéw w tym segmencie nadal 5%

wysokie, raczej stabilne stawki wynajmu.

. . . . : 0%
e lokalnie wysoka podaz na rynku najmu nowoczesnych powierzchni

komercyjnych moze skutkowaé przesuwaniem sie zainteresowania
potencjalnych nabywcéw lokali uzytkowych bardziej nowoczesnymi
obiektami, skutkujgc nadpodazq (i w efekcie nizszymi cenami) na rynku
wtérnym lokali uzytkowych o przecietnym standardzie.
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Ceny nieruchomosci 2Q 2015
Bank Polski

1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce na najblizsze kwartaty i lata
pozostajg pozytywne, mimo istotnej niepewnosci co do otoczenia zewnetrznego.
Co prawda wzrost PKB w 2q15 spowolnit do 3,3% r/r (wzrost konsumpcji utrzymat
sie na poziomie 3,0% r/r, a inwestycji zwolnit do 6,4%), ale podtrzymujemy naszq
prognoze wzrostu PKB w catym 2015 r. na poziomie 3,8% przy stabszej pierwszej i
mocniejszej drugiej potowie roku. Wzrostowi sprzyjajq niskie ceny ropy, inwestycje
publiczne oraz obnizone stopy procentowe. W przeciwnym kierunku dziata recesja w
Rosji. Obecne trendy sugerujq, ze polska gospodarka mogtaby rosnq¢ w tempie 4%
przez najblizsze 4-6 kwartatéw, jednak prawdopodobna ,wyrwa” w absorpc;ji
funduszy unijnych - ktérq szacujemy na ok. 0,7% PKB - wskazuje na wzrost PKB w
2016 r. w okolicach 3,5%. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla perspektyw
gospodarki jest sytuacja polityczna, ktéra moze wptyng¢ zaréwno na polityke
pienieznq, jak i fiskalng (m.in. zmiana sktadu RPP w 2016 r.).

Tempo wzrostu gospodarczego sprzyja dalszej poprawie sytuacji na rynku pracy.
W 2q15 zanotowano lekkie ostabienie wzrostu zatrudnienia, niewielkie wyhamowanie
spadkowego trendu bezrobocia i nieco wolniejszy - cho¢ wcigz znaczqcy - wzrost
realnych dochodéw ludnosci.

W 2q15 tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych dla osob prywatnych (po
skorygowaniu o wptyw FX) wyniosto 5,6% r/r vs. 5,8% w 1g. W 2015 r. oczekiwane
jest przyspieszenie tempa wzrostu akcji kredytowej do 6,8% r/r. Roczny przyrost
wolumenu kredytéw mieszkaniowych skorygowanych o FX osiggnie w 2015 r. ok.
20 mld z+ wobec 17 mldzt w 2014 r., dzieki stopniowemu ozywieniu popytu w
warunkach niskich stép procentowych i poprawy sytuacji na rynku pracy.

Po redukcji stép procentowych o 50 pb w marcu 2015 r., RPP zadeklarowata
»Zakonczenie cyklu tagodzenia polityki pienieznej”. Na wrzeSniowym posiedzeniu
RPP potwierdzita swoje dotychczasowe stanowisko. Perspektywa stopniowego
wzrostu inflacji CPl oraz wzrostu PKB powyzej 3% sugeruje, ze stopy procentowe
NBP nie zostanq juz obnizone (prawdopodobienstwo 75%). Biorgc jednak pod uwage
duzq niepewnos$¢ co do otoczenia zewnetrznego, nie mozna catkowicie wykluczyé
wznowienia obnizek stop procentowych w 2016 r; scenariusz taki mogtby
zrealizowa¢ sie w przypadku: (1) wydtuzenia sie deflacji do pierwszej potowy 2016 r.
lub (2) wyraznego obnizenia $ciezki wzrostu PKB (do 2,5-3,0%). Nawet bez
wznowienia obnizek stép przez nowg RPP, realna stopa procentowa w trakcie 2016 r.
moze przejsciowo spas¢ ponizej zera, oznaczajqc ,ultra-tagodnqg” polityke pieniezng.
Problemy Chin oraz oczekiwania na podwyzki stop w USA bedq wywieraé
negatywny wptyw na notowania ztotego wobec euro do konca 2015 r..
Oczekiwania na podwyzki stop w USA bedq jednak rowniez zmniejsza¢ presje na
aprecjacje kursu franka wobec euro, gdyz dolar ze wzgledu na podwyzki stop bedzie
sie stawat atrakcyjniejszq bezpieczng przystaniq niz frank. W efekcie kurs EURPLN
powinien do konca 2015 r. waha¢ sie w przedziale 4,15 - 4,25, kurs EURCHF w
przedziale 1,08 - 1,10, a kurs CHFPLN w przedziale 3,80 - 3,90 (CHFPLN =
EURPLN/EURCHF).
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Nieznaczne i przejSciowe spowolnienie
krajowej gospodarki w 2q15 przy
silniejszej konsumpcji i stabszych
inwestycjach

Kontynuacja pozytywnych trendow
na krajowym rynku pracy

W 2015 r. oczekiwane jest
przyspieszenie tempa wzrostu akcji
kredytowej do ok. 7% r/r wobec ok.
6% r/rw2014r.

Oczekujemy, ze stopy pozostang
niezmienione do konca 2016 .
(prawdopodobienstwo 75%)

Wzglednie stabilne notowania ztotego
wobec euro oraz franka
w perspektywie konca 2015 r.
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2. Tendencje zmian cen i ich uwarunkowania po stronie popytu i podazy
w | pot. 2015 oraz w ostatnich dwoch latach
2.1 Mieszkania i domy

Ceny ofertowe mieszkafi w 7 najwiekszych miastach na koniec 1q15 w poréwnaniu
z dwoma poprzednimi kwartatami nie zmienity sie znaczqco, na rynku pierwotnym
niewielki wzrost cen ofertowych notowano w Warszawie, Poznaniu i Katowicach
(+2%); na rynku wtornym istotniejszy spadek (-7%) wystgpit w todzi. W odniesieniu
do sytuacji sprzed dwdch lat poziom cen ofertowych z bazy PONT w wiekszoSci
analizowanych miast byt zblizony, spadek wystgpit na rynku pierwotnym we
Wroctawiu (-10%), wzrost w Katowicach (+21%); por. Wykresy 1-6 oraz Aneks
statystyczny, Tabela1).

Ceny ofertowe doméw na rynku wtérnym na koniec 2q15 w poréwnaniu z dwoma
poprzednimi kwartatami w wiekszosci analizowanych miast nie zmienity sie znaczqco,
wyrazniej zmalaty jedynie we Wroctawiu (-7%) i Gdansku (-5%). W perspektywie
ostatnich dwoch lat spadek cen ofertowych m kw. domu wystgpit w Warszawie
(-10%), todzi (-9%) i Gdansku (-8%), w pozostatych miastach zmiany byty niewielkie
(por. Wykres 7 i Aneks statystyczny, Tabela 1). Ocena zmian cen doméw wymaga
uwzglednienia niejednorodnosci tych obiektow, a takze duzej zmiennoSci liczby
notowan w bazie dla poszczeg6lnych miast w kolejnych kwartatach.

Analiza zmian cen transakcyjnych mieszkan (baza CBN PKO BP) w 7 najwiekszych
miastach w okresie poprzednich dwoch kwartatow (por. Wykresy 1-2) sygnalizuje
wzrost cen na rynku pierwotnym w Warszawie (+7%) i Wroctawiu (+5%) oraz
niewielkie zmiany (+/-2%) w pozostatych miastach; w przypadku rynku wtérnego
notowano wzrost w Katowicach (+10%) i Wroctawiu (+4%), w pozostatych miastach
zmiany byty niewielkie.

W  2q15
7 najwiekszych miast (Warszawa, Krakow, £6dz, Wroctaw, Poznan, Gdansk, Gdynia)

indeks hedoniczny (publikowany przez NBP?) dla zbiorowosci
wskazuje na stabilng sytuacje w okresie ostatnich dwéch kwartatéw na rynku
wtornym (por. Wykresy 8-10). Niewielki wzrost kw/kw notowano w Warszawie i
Krakowie, lekkie spadki we Wroctawiu i Trojmiescie. Indeks hedoniczny
odzwierciedla "czystq" zmiane cen mieszkan, tj. wynikajgcqg z innych czynnikéw niz
roznice w jakosci mieszkan. Przedmiotem analizy jest cena wystandaryzowanego
mieszkania, co pozwala uwzgledni¢ zmiany jakos$ci mieszkan proby badawczej w
kazdym z kwartatow i odroznia indeks hedoniczny od dynamiki $redniej ceny czy
mediany, ktére reagujq silnie na zmiane, np. wzrost lub spadek udziatu drozszych
mieszkan w badanej probie. Analiza zmian cen transakcyjnych w 2q15 w oparciu o
baze cen NBP generalnie wykazuje stabilny poziom cen wobec sytuacji sprzed 2
kwartatow. W przypadku najwiekszych miast w 2q15 Srednia cena transakcyjna na
rynku pierwotnym nie zmienita sie¢ wobec poprzednich dwoch kwartatéw - bardziej

znaczqey wzrost odnotowano w Gdyni (+5,9%); w przypadku rynku wtornego

% http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html
4|

Ceny ofertowe mieszkan w 2q15 w
poréwnaniu z 2. poprzednimi
kwartatami relatywnie stabilne, w
kilku miastach na rynku pierwotnym
niewielkie tendencje wzrostowe

Ceny ofertowe doméw bez istotnych
zmian w 2q15 wobec poprzednich
dwoch kwartatow

Wg notowan CBN PKO BP - lekka
tendencja wzrostowa cen
transakcyjnych na rynku pierwotnym
w Warszawie i Wroctawiu, w
pozostatych miastach niewielkie
zmiany

Stabilna sytuacja na rynku wtérnym 7
najwiekszych miast w okresie
ostatnich dwoch kwartatéw (indeks
hedoniczny NBP), lekki wzrost indeksu
w Warszawie i Krakowie

Stabilny poziom cen transakcyjnych w
2q15 (baza NBP)
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Wuyk.1 Zmiana (%) cen mieszkan na rynku pierwotnym Wuyk.2 Zmiana (%) cen mieszkan na rynku wtérnym
2q 15 wobec poprzednich dwéch kwartatéw 2q 15 wobec poprzednich dwéch kwartatéw
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Wuyk.7 Zmiana cen ofertowych (PONT) domow Wuyk.8 Zmiana indeksu hedonicznego NBP
wobec 2q 13 na rynku wtérnym ceny metra kw. mieszkania wobec poprzednich
2. kwartatéw w najwiekszych miastach
6 -
4 4
2
1 0 1
-2 4
_4 .
,6 J
2q13 4q13 2q14 4q14 2q15
2q13 4913 2q14 4914 2q15 7 najwiekszych miast (Warszawa, Krakow, Wroctaw, Poznan, £6dz,
) Gdansk Gdynia)
Warszawa  ==ee- Krakow — — =6 najwigkszych miast (bez Warszawy)
Wroctaw Gdansk
Poznan 0 =e=e==- Katowice 10 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
t6dz $rednia 7 miast Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora)
Wuyk.9 Zmiany r/r ceny m kw. mieszkania Wuyk.10 Zmiana ceny m kw. mieszkania w
w najwiekszych miastach (dane NBP) najwiekszych miastach (dane NBP); 3q 2007=100
6 - 110 -
%, r/r 3q07=100 indeks ceny metra kw. (7 miast*)
4
2 | 105 4 indeks hedoniczny NBP ceny
metra kw. (7 miast*)
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_4 4
61 90 1
_8 4
-10 - 85 1
3q08 1909 3q09 1910 3q10 1911 3q11 1912 3912 1913 3q13 1q14 3q14 1915
) ) 80 -
indeks ceny metra kw. (7 miast*) 2908 2q09 2q10 2q11 2q12 2q13 2q14 2415

indeks hedoniczny NBP ceny metra kw. (7 miast*) *lista miast - por. Wyk. 8

wystqpit niewielki spadek wobec poprzednich dwoch kwartatow w Warszawie (-2,7%)
i Wroctawiu (-2%).

Rozpieto$¢ ceny transakcyjnej i ofertowej na rynku pierwotnym w najwiekszych Rozpietos¢ ceny transakcyjnej i

miastach w ostatnich 2 kwartatach nie zmienita sie znaczqco - cena transakcyjna ofertowej w najwiekszych miastach
byta o ok. 5-7% nizsza od ceny ofertowej. Na tle poprzednich kwartatéw taka w ostatnich 2 kwartatach bez
rozpietos¢ sugeruje stabilng sytuacje - kupujgcy ma wybér na rynku i jest sktonny wigkszych zmian

poszukiwac lepszej oferty, relatywnie niewielka presja nowej podazy nie zmusza
sprzedawcy do szybkiego finalizowania transakgeji (jak np. w potowie 2009 czy na
przetomie 2012/2013; por. Wykres 11). Na rynku wtornym cena transakcyjna
generalnie bardziej odbiega od ofertowej (0 10%-16%), co wiqze sie z naturalnie
wiekszym zréznicowania oferty na tym rynku; w ostatnich 2 kwartatach w
najwiekszych miastach sytuacja byta stabilna, jedynie w przypadku Warszawy w
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Wuyk.11 Cena transakcyjna vs. ofertowa na rynku Wuyk.12 Cena transakcyjna vs. ofertowa na rynku
pierwotnym w najwiekszych miastach* w okresie 2q08-2q15  wtornym w najwiekszych miastach* w okresie 2q08-2q15

O O O OO ©O O ™ — N N O »H F T O 0O O O O O ™ — AN N O O < < n
oSO O O v YT YT YT YT YT Y Y Y v v o O O O v Y Y YT YT YT Y Y Y v v
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_5_\ r\ /\/-V -5 4
\ -
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\ /
-10 - -10 A
\
15 - -15 A
-20 - -20 -
-25 - -25 -
Warszawa 6 miast bez Warszawy 10 miast Warszawa 6 miast bez Warszawy 10 miast

*lista miast - por. Wyk 8 zrodto: obliczenia wtasne na podstawie bazy cen NBP

2q15 rozpieto$¢ miedzy ceng ofertowq i transakcyjng wzrosta, co sugeruje presje na

ceny przy rosnqcej podazy mieszkan.

O poziomie cen mieszkan w 2q15 decydowata wieksza podaz mieszkan (przy

rosnqcej liczbie rozpoczynanych projektow) i ozywienie popytu, wspierane przez

niskie oprocentowanie kredytow mieszkaniowych i zakupy gotowkowe mieszkan, ~ Niskie stopy procentowe wspierajq
przy rosngcych dochodach gospodarstw domowych i poprawie na rynku pracy oraz popyt mieszkaniowy

program MdM (wzrost poziomu dopuszczalnych limitow na czesci rynkow). Od

strony popytowej oddziatywaty nastepujgce czynniki:

» niskie oprocentowanie kredytow mieszkaniowych w sytuacji niskich stop
procentowych NBP i marz korzystne dla popytu na kredyty mieszkaniowe (wg
szacunkéw AMRON dla kredytu 300 tys. zt z na 25 lat o LTV 75%: 5,26% w marcu
2015 vs. 5,23% w marcu 2015);

Wuyk.13 Kwartalna sprzedaz kredytéw mieszkaniowych Wuyk.14 Srednie oprocentowanie i marza kredytu
(ZBP; AMRON) w okresie 2q11 - 2q15 hipotecznego* w okresie marzec 2013 - czerwiec 2015
16 - 70 100 - e
mid zt tys. Srednie '
L 60 6,00 - oprocentowanie

$rednia marza
12

- 50 500 1 487

- 40 400 - 3,88
8_

+ 30 3,00 - 3,50
" L 20 200 - 136 1,88 1,76

T 19 400 . . .
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- 0 5 § © 2 5 § ©® 2 5 8
2q11 2q12 2q 13 2q14 2q15 £ o 2 > IS o 2 > e o
wartos$¢ nowych uméw w kwartale (L) zrodto: AMRON na podstawie ofert bankow; * kredyt 300 tys. zt

liczba nowych umow (P)

na 25 lat przy LTV 75%
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Wuyk.15 Warto$¢ nowoudzielonych kredytéw w najwiekszych miastach
w okresie 2q13-2q15

Wyk.16 Dofinansowanie z wnioskow MdM
zaakceptowanych w okresie 1q14-2q15

100% 120 4
min zt
90% pozostate miasta
100 -
80% m £6dz
70% Szczecin 80 A
60% Poznan
60 -
50% m Tréjmiasto
40% Krakow 40 A
30% Wroctaw
20% m aglomeracja katowicka 20 1
10%
= \Warszawa o . . .
0%
1914 2q14 3q14 4q14 1915 2q15
2q13 4913 2q14 4q14 2q15 q q q q q q
zrodto: ZBP (bazy SARFIN-AMRON) zrodto: BGK

Warto$¢ nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowych w 2q15 wg danych Zwigzku
Bankow Polskich® wyniosta 10,1 mld z}, tj. 0 12% wiecej niz w poprzednim kwartale,
i 0 5% wiecej niz w 2q14. W 2q15 banki udzielity 46,5 tys. nowych kredytow (+10,3%
kw./kw/; +2,2% r/r). Na koniec 2q15 banki ankietowane przez ZBP obstugiwaty
1,945 min uméw (1,915 min na koniec marca 2015). W strukturze udzielania
kredytow mieszkaniowych wg miast w 2q15 najwiekszy udziat miata Warszawa
(37% wartosci udzielonych kredytow), nastepnie aglomeracja katowicka (8,6%) i
Wroctaw (5,5%). Takie proporcje utrzymywaty sie w okresie ostatnich dwoch lat, z
wyraznym wzmocnieniem udziatu Warszawy (z 26% w 2q13 do 37% w 2q15; por.
Wykres 15).
W nowoudzielanych kredytach w 2q15 udziat kredytow o $redniej wartosci LTV
powyzej 80% zmalat (47,4% wobec 49,6% w 1q15). Dominujq kredyty o zapadalnosci
powyzej 25 lat (63%; 65% ogotu udzielonych w 1q15), w 2q 15 ich udziat nieco
zmalat, jednocze$nie odnotowano wzrost zainteresowania kredytami na 15-25 lat
(+2,8 pp kw./kw.). Kredyty ztotowe stanowity 98,3% nowo udzielonych ogdtem
(wobec 97,9% w 1q15); udziat kredytow udzielanych w CHF zmalat do 0,02% (od
1.07.14 kredyty denominowane w walutach obcych sq dostepne jedynie dla
zarabiajgcych w danej walucie).
Na koniec czerwca 2015 r. wg danych NBP zadtuzenie z tytutu kredytow
mieszkaniowych wyniosto 376,4 mld zt; udziat kredytow walutowych w zadtuzeniu
ogotem wynosit 46,5%.

program MdM (uruchomiony 1 stycznia 2014) w 2q 15 umiarkowanie wspierat
popyt na kredyt mieszkaniowy, z wyraznym zro6znicowaniem regionalnym zaleznie
od poziomu obowiqzujgcych limitéw kwalifikujgcych mieszkanie do udziatu w
programie. Poziom wyptat wsparcia byt nieco wyzszy niz w poprzednim kwartale
(+5% kw/kw; por. Wykres 16).

Warto$¢ nowoudzielonych kredytow
wzrosta do 10,1 mid zt
(+12% kw./kw.; +5% r/r)

51% kredytow ogdtem udzielono
w 2q15 w Warszawie, aglomeracji
katowickiej i Wroctawiu

Kredyty walutowe stanowity 47%
zadtuzenia ogotem z tytutu kredytow
mieszkaniowych wg stanu

na koniec czerwca 2015

MdM umiarkowanie wspiera popyt
na mieszkania, poziom wyptat
wsparcia nieco wyzszy

3 Bazy AMRON-SARFiN zasilane przez najwieksze banki; dane reprezentatywne dla ok. 95% rynku kredytow dla klientow indywidualnych.
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W 2q15 wysoki poziom limitéw kwalifikujgcych mieszkanie do udziatu w programie
wzmacniat popyt na kredyt z MdM w szczeg6lnosci na rynku pierwotnym w todzi,
Poznaniu i Gdansku, dodatkowo przy dostosowaniu oferty wielu deweloperéw do
wymogow programu; z kolei niski limit ceny m kw. nabywanego mieszkania w
Krakowie, Warszawie i Wroctawiu w dalszym ciggu ograniczyt mozliwosci
skorzystania z programu w tych aglomeracjach (10%-20% mieszkan zaleznie od
miasta kwalifikowato sie do udziatu w programie).

Obecnie umowe z BGK na udziat w MdM ma podpisang 14 bankéw. tqcznie za
posrednictwem tych bankéw do 30 czerwca 2015 do BGK ztozono 25,1 tys.
wnioskow o dofinansowanie na kwote 583,5 min z 31 sierpnia 2015 r. kwota z
wnioskow nabywcow lokali przekazanych do BGK do wyptaty w 2015 r. wyniosta
341,2 min zt i stanowita 47,7% limitu (715 min zt) na realizacje programu w 2015 1. z
ustawy budzetowej.

zakupy mieszkan finansowane gotéwkq, sq to, obok zakupdéw o charakterze
inwestycyjnym (motyw nabywania mieszkania dodatkowo wzmacniajgcy sie w
niepewnych czasach), takze zakupy na zaspokojenie wiasnych potrzeb
mieszkaniowych (w tym zakupy na rynku pierwotnym, po sprzedazy poprzedniego
mieszkania na rynku wtornym). Zakupom sprzyja niskie oprocentowanie lokat
bankowych, a takze korzysci wynajmu, pomimo ryzyk prawnych zwigzanych z
ochrongq lokatora; wg szacunkéw NBP w 2q15 zakupy gotéwkowe stanowity ok. 64%
zakupow ogodtem na rynku pierwotnym w 7 najwiekszych miastach (65% w 1q15,
61% w 4q 141 55% w 3q14).

zachowania konsumentéw - sygnaty niewielkiego wzmocnienia pozycji
kupujgcego mieszkanie; monitoring transakcji przez Metrohouse wskazuje, ze w
Warszawie $redni upust od ceny wyj$ciowej na rynku wtérnym w maju-czerwcu
2015 r. ksztattowat sie na poziomie ok.3,2% (vs.2,7% w marcu-kwietniu). Sredni czas
sprzedazy na rynku wtornym w Warszawie w okresie maj-czerwiec 2015 r. wynosit

117 dni (wobec 86 dni w marcu-kwietniu i 149 dni rok temu).

sytuacja demograficzna - w 2014 r. w poréwnaniu do 2013 r. w najwiekszych
miastach odnotowano dodatni przyrost naturalny lub wyhamowanie jego spadku; w
przypadku salda migracji wzrosta/utrzymata sie migracja do Gdanska, Krakowa,
Wroctawia i Warszawy, pozostate miasta notowaty, z wyjgtkiem Szczecina, mniejszy
odptyw (por. Aneks statystyczny, Tabela 2). Tendencje 2014 roku sugerujg w krotkim
okresie niewielkie wzmocnienie oddziatywania tych czynnikbw na popyt
mieszkaniowy w najwiekszych miastach.

Po stronie podazowej do najistotniejszych czynnikéw ksztattujgcych ceny nalezaty:

niewielki wzrost liczby mieszkan oddanych do uzytku ogétem: w 2q15 oddano
31,9 tys. mieszkan [(+3,5% r/r) vs. (-10,6% r/r) w 1q15], w tym deweloperskich [12,3
tys. tj. (-1,1% r/r) vs. (-13,9% r/r) w 1q15]. Mieszkania deweloperskie stanowity 38%
wybudowanych ogotem w 2q15 (40% w 2q14).

91

Do 31.08.2015 r. wykorzystane
47,7% z 715 min zt na realizacje
MdM w 2015 r. (zapisanych w
ustawie budzetowej)

Nadal duzy udziat zakupow
mieszkan za gotowke (64% ogotem
na rynku pierwotnym w 7
najwiekszych miastach)

Nieco dtuzszy czas sprzedazy na
warszawskim rynku wtornym
w maju- czerwcu 2015 r. wobec
poprzednich dwdch miesiecy

W krotkim okresie niewielkie
wzmocnienie oddziatywania
czynnikéw demograficznych na
popyt mieszkaniowy w kontekscie
dodatniego przyrostu naturalnego i
salda migracji w wiekszosci
najwiekszych miast

Niewielki wzrost (+3,5% r/r) liczby
mieszkan oddanych do uzytku w
2q15
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Ramka 1. Nasilenie budownictwa mieszkaniowego w najwiekszych miastach vs. otoczenie regulacyjne

Nasilenie budownictwa mieszkaniowego (liczba budowanych
mieszkan na 1000 os6b), warunkuje, obok czynnikow
fundamentalnych, takich jak dochody i potrzeby
mieszkaniowe ludnoSci, sprawnos¢ lokalnych wtadz w
zakresie gospodarki przestrzennej i mieszkaniowej.
Zestawienie nasilenia budownictwa mieszkaniowego w
ostatnich latach w najwiekszych miastach z warunkami dla
prowadzenia  dziatalno$ci  budowlanej  (syntetycznie
ilustrowanymi  aktualnoscig planéw  zagospodarowania
przestrzennego oraz procedurq pozwolenia na budowe)
wskazuje na powigzanie tych czynnikow.

W latach 2010-14 najwieksze nasilenie budownictwa
wystepowato we Wroctawiu, Gdansku i Krakowie (por.
zestawienie). Miasta te charakteryzuje jednoczesnie
relatywnie = wysoki  odsetek  powierzchni  objetej
miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego,
co stanowi pozytywnq przestanke dla rozwoju budownictwa -
znajomo$¢  przeznaczenia  terenu  utatwia  decyzje
inwestycyjne i skraca cykl budowy, tym samym wptywa
pozytywnie na koszty budowanych obiektow.

W miastach o mniejszym nasileniu budownictwa (2-3
mieszkania na 1000 o0s6b) - todzi, Katowicach i
Bydgoszczy, takze odsetek powierzchni  objetej
obowigzujgcymi planami nalezat do najnizszych, co mozna
interpretowac jako bariere rozwoju budownictwa.
Wspomniana zalezno$¢ nie potwierdza sie w przypadku
Warszawy - pomimo niskiego odsetka powierzchni objetej

planami przestrzennymi, miasto cechowato relatywnie
wysokie nasilenie budownictwa.
Nasilenie budownictwa mieszkaniowego jest stabiej

powigzane z przytoczonymi wynikami oceny procedury
uzyskania pozwolenia na budowe (raport Doing Business w
Polsce 2015), co prawdopodobnie wynika z szerokiej
kategorii pozwolen na budowe (pozwolenia na budowe nie
tylko mieszkan), jak i faktu wiekszej liczby wnioskow w
aglomeracjach, cho¢ os$rodki te z racji skali powinny
dysponowaé  wiekszymi  zasobami na  usprawnianie
administracji.

Nasilenie vs. plany zagospodarowania przestrzennego

Nasilenie
budownictwa

Udziat powierzchni objete;j
obow. miejscowymi

Sredniorocznie | planami zagospodarowania

Miasto 2010-2014 przestrz. w ogotem w 2013
Wroctaw 9,1 54,6
Gdansk 9,1 68,0
Krakow 8,1 48,2
Warszawa 7,4 31,6
Poznan 53 40,1
Lublin 53 43,1
Szczecin 4,0 46,0
Bydgoszcz 2,9 33,9
Katowice 2,6 20,8
t6dz 2,6 6,2

Zrodto: Baza danych lokalnych GUS
10 |

Liczba budowanych mieszkan na 1000 os6b w 2010-2014

t6dz
Katowice
Bydgoszcz
Szczecin
Lublin
Poznan
Warszawa
Krakow
Gdansk
Wroctaw

0 2 4 6 8 10
2014 m2010-2014

% powierzchni objetej obowigzujgcymi miejscowymi
planami zagospodarowania przestrzennego w 2013

t6dz
Katowice 65
Warszawa
Bydgoszcz
Poznan
Lublin
Szczecin
Krakow
Wroctaw

Gdansk

0 10 20 30 40 50 60

wojewoOdztwo B miasto

zrodto: obliczenia wtasne na podstawie GUS

Pozwolenia na budowe w ocenie Doing business w Polsce 2015

Czas
Pozycja w| Liczba |oczekiwania
Miasto ratingu |procedur| w dniach [frontier)*
Bydgoszcz 1 19 143 69,8
Wroctaw 4 19 175 66,7
to6dz 5 20 164 66,4
Szczecin 7 19 182 66,0
Lublin 8 21 155 65,9
Katowice 11 21 181 63,4
Warszawa 14 19 212 63,0
Poznan 15 20 206 62,3
Gdansk 16 22 182 62,0
Krakéw 18 21 209 60,7

Zrodto: Doing business w Polsce 2015, World Bank Group, czerwiec 2015;
Uwaga: *benchmark najlepszych praktyk: 0 najgorzej, 100 najlepiej
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Wuyk.17 Mieszkania oddawane do uzytku i rozpoczynane
($rednia ruchoma z lat 2010-2015)

Wuyk.18 Wskaznik koniunktury produkcji deweloperskiej
(mieszkania rozpoczete minus oddane) i pozwolenia w

30 - .
ys.
oddane bez 30 4 tys.
25 | deweloperow 25 A
20 A
b 15 A
----- rozpoczete bez |
20 ~ deweloperow 1;)
0 m
15 4 oddane -5
deweloperskie “10 |
10 s
----- rozpoczete 2q10 2q 11
deweloperskie
I e e e e e e e e e B B B minus oddane)
2q10  2q11 2912 2q13  2q14  2q15
zrédto: GUS

W 10 najwiekszych miastach (tj. o liczbie ludnosci powyzej 300 tys.) w 2q15 tqcznie
oddano do uzytku 9,08 tys. mieszkan wobec 8,99 tys. w 2q14 (por. Aneks
statystyczny, Tabela 2). Liczba mieszkan oddanych do uzytku w 5 miastach zmalata
[najbardziej w Bydgoszczy (-33% r/r) i Warszawie (-29% r/r)], jednocze$nie w 5
wzrosta [istotnie w todzi (+169% r/r) i Wroctawiu (+80% r/r)].

wzrost liczby rozpoczynanych mieszkan ogotem [+21% r/r vs. (-1%) r/r w 1q
15], w przypadku mieszkan deweloperskich odpowiednio 47% r/r i 8% r/r); w 2q15
liczba mieszkan rozpoczetych przez deweloperéw wynosita 23,8 tys.

wzrost liczby wydanych pozwolen na budowe mieszkan (12% r/r vs. 13% r/r w
1q15), w przypadku deweloperow odpowiednio 17% r/r vs.13% r/r.

utrzymana wysoka liczba mieszkan w ofercie (w 6 aglomeracjach o
najwiekszych obrotach na rynku pierwotnym), przy wysokiej, rosngcej liczbie
transakcji w 2q15.

Wg monitoringu REAS rynkéw mieszkaniowych w 6 aglomeracjach® w 2q15
wprowadzono do sprzedazy 13,2 tys. mieszkan (-6% r/r; +17% kw./kw.). Liczba
transakcji w 2q15 wyniosta 12,7 tys. (11,5 tys. w 1q15 i 11,2 tys. w 4q14), tgcznie w
ostatnich czterech kwartatach sprzedano 45,8 tys. mieszkan - o 27% wiecej niz w
rekordowych latach 2013 oraz 2007, gdy sprzedawano 36 tys. mieszkan rocznie.
Liczba niesprzedanych mieszkan w ofercie na koniec 2q15 wynosita 48,5 tys.
Wobec 4q14 oferta znaczqco wzrosta w Poznaniu (+22%), zauwazalnie natomiast
zmalata we Wroctawiu (-9%) i todzi (-6%).

Liczba gotowych niesprzedanych mieszkan w 6 aglomeracjach w 2q15 zmalata
wobec poprzedniego kwartatu (-9,4%) i wynosita 0k.9,8 tys. Znaczqcy spadek liczby
takich mieszkan wystqpit w Krakowie (-18%), Trojmiescie (-18%) i todzi (-8%), ich
liczba wzrosta we Wroctawiu (+6%). W ofercie deweloperow maleje udziat mieszkan
oddanych do uzytku przed 2015 r. (14% wobec 18% w 1q15), najwieksza czes¢ oferty

4 Rynek mieszkaniowy w Polsce, Il kwartat 2015, REAS, lipiec 2015
11|

2q12

kolejnych kwartatach lat 2010-2015

2q13 2q14 2q15

wsk. koniunktury deweloperow (mieszkania rozpoczete

pozwolenia dla deweloperow

zrédto: obliczenia wtasne na podstawie GUS

W 2q15 wzrost liczby rozpoczynanych
mieszkan (+21% r/r), w przypadku
mieszkan deweloperskich (+47% r/r);
takze wzrost liczby wydanych pozwolen
na budowe (+12% r/r), w przypadku
deweloperow (+17%r/r)

Wg monitoringu REAS duza liczba
mieszkan w ofercie deweloperdw, przy
wysokiej liczbie transakcji w 2q15, w
ostatnich czterech kwartatach sprzedaz
0 27% wieksza niz w rekordowych
latach 2007 i 2013

Spadek liczby gotowych
niesprzedanych mieszkan w 2q15
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-46%, to lokale, ktorych budowa zakonczy sie w 2016 r., wzrasta tez udziat mieszkan
Ok.63% lokali
dostepnych w sprzedazy w 2q15 byto oferowane z rachunkami powierniczymi,

planowanych do oddania po 2016 r. (14% wobec 5% w 1q15).

sytuacja jest zroznicowana w poszczeg6lnych aglomeracjach - najwiecej mieszkan z
rachunkiem powierniczym byto w ofercie w Poznaniu (77%) i Wroctawiu (74%),
najmniej w Gdansku (36%) i todzi (57%).

Wskaznik komercjalizacji (wyprzedaz biezqcej oferty liczona w kwartatach w oparciu
o tempo sprzedazy z ostatnich czterech kwartatow) wskazuje na zréownowazong
sytuacje w analizowanych aglomeracjach (por. Wykres 19). Najszybciej, podobnie jak
w 1q15, wyprzedaz nastgpitaby w Trojmiescie (ok. 3,7 kw.), co sugeruje nieco wiekszy
popyt niz podaz na tym rynku; zwraca uwage wydtuzenie komercjalizacji w Poznaniu
do 5,2 kw. (wobec 4,4 kw. w 1q15).

W 2q15 utrzymat sie (notowany od 3q 2012) spadek cen produkcji budowlano-
montazowej, ktory stopniowo wyhamowuje - wg GUS w 2q15 ceny te byty o 0,3%
r/r nizsze (0 0,4% r/rw 19151 0 0,7% r/r w 4q14). W okresie styczen-czerwiec 2015
r ceny robot budowlanych® w przypadku budowy doméw jednorodzinnych i mieszkan
wielorodzinnych byty nizsze odpowiednio 0 0,4 % r/ri 0 0,6% r/r.

Sredniq dostepno$é mieszkania (czyli liczbe metrow mozliwych do nabycia za
pot. 2015 .
charakteryzowata nadal lekka tendencja wzrostowa w wiekszos$ci monitorowanych

przecietne wynagrodzenie) w monitorowanych miastach w |

miast z wyjgtkiem Katowic, gdzie wskaznik lekko zmalat (por. Wyk. 20). W dalszym
ciggu relatywnie wieksza dostepno$¢ cechuje Katowice (1,31) i Gdansk (0,94),
najmniejsza natomiast jest w Krakowie (0,72) i Warszawie (0,73). W okresie
ostatnich siedmiu lat dostepno$¢ mieszkania w badanych miastach wzrosta o 38-
64% zaleznie od miasta, co oznacza $redni wzrost o 0,3 m kw.

Wuyk.19 Oferta mieszkan deweloperskich oraz liczba

Wskaznik komercjalizacji sygnalizuje
zrownowazony rynek mieszkan

Spadek cen produkcji budowlano-
montazowej wyhamowuje

W 2q15 dostepnos$¢ mieszkania
podobna jak w poprzednich
kwartatach 2014 r.; na przestrzeni
ostatnich 7 lat wzrosta o 38-64%
zaleznie od miasta

Wuyk.20 Dostepnos¢ mieszkan (liczba metrow za
przecietne wynagrodzenie) w najwiekszych miastach

kwartatow niezbednych do wyprzedazy oferty wg REAS

12 4 Oferta mieszkn 1,50 1
kwartaty s do sprzeday (P;
komercjalizacja:
o 1,20 4
10 4 L 50 +odz (L)
Wroctaw (L) 0,90 -
- 40
Poznan (L) 0.60 1
- 30
0,30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
WGI‘SZOWG(L) 0 0 OO O — — NN O M
S DO D e — o — e e e e
o [=x o o o o o o o o O
~ o~ < o~ < N < N <t N < o~ < o~ <t N
4 WAl 20 ,
==== Krakow (L) Warszawa = = = Krakow
Wroctaw Gdansk
. Poznan - = = Katowice
2 10 Trojmiasto (L) tods

113 2q13 3q13 4q13 1q74 2914 3q14 4q14 1¢15 2q15

zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych WUS i NBP

> Ceny rob6t budowlano-montazowych i obiektéw budowlanych, czerwiec 2015, GUS, Warszawa, 21.08.2015
12 |
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2.2 Dziatki

Wzrost gospodarczy i niskie stopy procentowe sprzyjaty ozywieniu na rynku
nieruchomos$ci w | pot. 2015 r. Rynek nieruchomosci gruntowych w 2q15
charakteryzowat sie duizq aktywnoscig podmiotébw na rynku gruntow
inwestycyjnych, zwitaszcza pod budownictwo mieszkaniowe (z dominujgcq rolg
duzych aglomeracji, szczegolnie Warszawy) i komercyjne (biura, magazyny, hotele).
W ostatnim pétroczu, po dtugim okresie spadkéw cen ofertowych, zanotowano takze

ozywienie na rynku nieruchomosci rekreacyjnych i siedlisk. Utrzymata sie tendencja
W 2q15 duza aktywnosé

wzrostowa cen ofertowych dziatek rolnych. ) ] )
inwestoréw na rynku gruntow

Wuyk.21 Zmiana cen ofertowych dziatek wg przeznaczenia (zmiana % do poprzedniego inwestycyjnych - istotny wzrost
potrocza i do analogicznego okresu sprzed 2 lat) cen dziatek pod budownictwo
15 - mieszkaniowe i komercyjne

10 -
65%
5 - I
) | ] O
_5 .
-10 -
budowlane rekreacyjne komercyjne* siedliskowe rolne
m2q 15/4q 14 (rolne, lesne)
29 15/2q13

zr6dto: PONT Info Nieruchomo$ci

Ceny ofertowe dziatek budowlanych cechuje znaczne zréznicowanie gtownie ze
wzgledu na: 1/lokalizacje (wielko$¢ miasta, dzielnice, potozenie wokot duzych miast),
2/przeznaczenie (budownictwo mieszkaniowe, komercyjne, rekreacyjne),

Wuyk.22 Ceny ofertowe dziatek wg przeznaczenia Wyk.23 Ceny ofertowe dziatek budowlanych ogétem
(zt za m kw.) w ostatnich dwéch latach (zt za m kw.) w ostatnich dwoch latach
200
2913
120
150

100  Seemme———- O S

e 2q 15 4913
50
0
2913 4913 2q 14 4q 14 2915
= dziatki 0gotem = === budowlane ogotem 4914 2q 14
= rekreacyjne rolne
lesne komercyjne*

* przeznaczone na dziatalno$¢ gospodarczq lub ustugowq

7rodto: PONT Info Nieruchomosci zrdto: PONT Info Nieruchomosci

13 |
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3/uzbrojenie. Szczegdélng pozycje na rynku nieruchomo gruntowych zajmuje

Warszawa (por. Tab.1).

Tab.1 Srednie ceny gruntow w 2014 r. wg przeznaczenia

Grunty pod zabudowe mieszkaniowq w zt/m kw. pum*

Warszawa Srodmiescie 1800 - 4 000
Warszawa - pozostate dzielnice 400 - 2 500
Miasta pow. 400 tys. mieszkancow 550 - 1300

uwaga: *powierzchnia uzytkowa mieszkan
Grunty pod zabudowe biurowg w zt/m kw. pub”

Warszawa COB™ 2000 - 4 000
Warszawa obrzeza COB”™ 1650 -2 200
Warszawa pozostate 600 - 1300
Miasta pow. 400 tys. mieszkancow 400 - 1100

uwaga: **Centralny Obszar Biznesu

Zroznicowanie cen ofertowych
dziatek budowlanych w zaleznosci
od potozenia (szczegdlna pozycja
Warszawy) i przeznaczenia
(najdrozsze grunty komercyjne)

Grunty pod zabudowe handlowg w zt/m kw. puu*

Warszawa - tereny przeznaczone pod handel 2000 - 5 000
wielkoprzemystowy

Warszawa - tereny przeznaczone pod parki 1500 - 2 000
handlowe i wolnostojqce budynki handlowe

Miasta pow. 400 tys. mieszkancow 400 - 1 200

uwaga: *powierzchnia uzytkowa ustug

“zrodto: wwwijll.pl

Poziom mediany cen ofertowych w 6 najwiekszych miastach byt zréznicowany - w

2q15, pomijajgc szczegdlng pozycje Warszawy, najwyzszy notowano w Poznaniu,
nastepnie w Krakowie i Gdansku, a najnizszy w todzi. Jeszcze wieksze roznice

wystqpity w poziomie cen w zalezno$ci od dzielnicy (przyktady w Warszawie i
Krakowie, por. wyk. 24). Wyraznie wysokie cen dziatek w 2q15 na Pradze (zarowno

Potnocnej, jak i Potudniowej) moze mie¢ zwiqzek z uruchomieniem metra.

Wyk.24 Zréznicowanie cen ofertowych dziatek budowlanych (mediana) (z za m kw.):

w najwiekszych miastach (od 2q14 do 2q15)

Warszawa
800
700
s 600 ,
todz 560 Poznan
400
300
200)
1
Katowice Wroctaw
——2q 14
4q 14 Krakow Gdansk
——12q 15

Zrodto: PONT Info Nieruchomoéci

14 |

w dzielnicach Warszawy i Krakowa w 2q15

Krakéw Krowodrza

Wol@000 Krakéw Nowa Huta
Wiochy Krakéw Podgorze
Wilanow Krakow Srodmiescie
Wesota Bemowo
Wawer Biatoteka
Ursynow Bielany
Ursus Mokotow
Targowek Ochota
Rembertow Praga Potudnie

Praga Pétnoc

—— dzielnice
$rednia dla Krakowa

——srednia dla Warszawy (bez Srodmiescia)


http://www.jll.pl/
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Wuyk.25 Ceny ofertowe dziatek budowlanych w miastach
wojewodzkich vs $rednia wojewddzka w 2q15, (zt za m kw.)

Warszawa
mazowieckie

Gdynia
Gdansk
pomorskie

Poznan
wielkopolskie

W 2q15 ponad dwukrotnie wyzsza

odsie mediana cen ofertowych dziatek
matopimo budowlanych w miastach
Wroctaw wojewodzkich w poréwnaniu do
dolnoslgskie ; L. . )
Olsztyn $redniej dla wojewddztwa
warminsko-mazurskie
Katowice
$lgskie

Kielce
Swietokrzyskie

Torun
kujawsko-pomorskie

. Szczecin
zachodniopomorskie

Zielona Goéra
lubuskie

Lublin
lubelskie

Biatystok
podlaskie

Opole
opolskie

Rzeszow
podkarpackie

0 100 200 300 400 500 600 700
Zrodto: PONT Info Nieruchomoéci

W 2q15 mediana cen ofertowych gruntow w najwiekszych miastach wojewodzkich W ostatnim pétroczu spadek (w

byty $rednio ponad dwukrotnie wyzsze niz $rednia wojewddzka. réznym stopniu) cen ofertowych
Mediana cen ofertowych dziatek budowlanych w 4 najwiekszych miastach w 2q15 dziatek budowlanych w duzych
spadta w pordéwnaniu z ostatnim pétroczem (w réznym stopniu w zaleznosci od miastach, z wyjqtkiem

; ; . Lo : Wroctawia, Krakowa i Katowic
miasta), natomiast wzrosta wyraznie we Wroctawiu i lekko w Krakowie oraz ’

Katowicach. W mniejszych miastach mediana cen ofertowych wzrosta w tym okresie
w Lublinie (obserwowany wzrost cen od 2 lat), stabiej w Rzeszowie, natomiast

obnizyta sie w Biatymstoku (obserwowany spadek cen od 2 lat). 0d 2 lat wzrostowa tendencja
Wyk.26 Zmiana cen ofertowych dziatek budowlanych w wybranych miastach cen ofertowych w Lublinie,
(zmiana % do poprzedniego potrocza i do analogicznego okresu sprzed 2 lat) natomiast spadkowa w
15 Biatymstoku
10 I
5
0 [ m =
5 I [] ] I
-10
-15
-20
. |Biatysto| Rzeszo -~ : )
Lublin K w Wr\?vda todz Krakéw W-wa Gdarisk Kotngc Poznar

m2q15/4q 14| 109 -93 4.8 13,2 -5,4 2,6 -7 -9,6 2,4 -3,1
29 15/2q 13| 13,0 -1,5 -59 -48 | -109 -09 | -187 2,6 -133 | 145

Zr6dto: PONT Info Nieruchomoéci
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Wuyk.27 Ceny ofertowe dziatek budowlanych w wybranych  Wyk.28 Zmiana cen ofertowych dziatek budowlanych w

powiatach wokot Warszawy (zt za m kw.) wybranych powiatach wokét Warszawy w ostatnim
potroczu i dwach latach (w %)
zyrardowski 60 -
350 m2q 15/4q 14
pruszkowski 328 grodziski 40 | 2315/2313
200
piaseczynski \ minski 20 1
0 -
warszawski . .
-20 4
zachodni legionowski
wotominski otwocki 40 - ¥ 9 3 & g5 5 .5 3° © 9
s & 2 © £ £ 82 8 g5 =2
—+—2q 14 4914 —a—2q15 g 2 =~ g g 2 g°B § 3 £
g - & 2 2.5 <. = 1z
2 2 £ %2 g g *

zrodto: PONT Info Nieruchomo$ci, obliczenia wiasne

Wyczerpywanie si¢ tanich terenéw w najwiekszych miastach powoduje wzrost

popytu deweloperow na tereny potozone na obrzezach i w konsekwencji wzrost cen  Korelacja cen ofertowych dziatek

budowlanych ze stopniem rozwoju
gospodarczego powiatow - im
lepiej rozwiniete, tym wyisze ceny

dziatek budowlanych w powiatach okalajgcych te miasta, jak np. wokdot Warszawy.
Dodatkowym czynnikiem cenotworczym jest rozwoj gospodarczy tych powiatow. Wq
badan poréwnawczych® pomiedzy cechami danego powiatu a cenami ofertowymi,
widoczna jest silna korelacja - w stabiej rozwinietych powiatach, potozonych dalej
od Warszawy, ceny sq niskie, zarobwno w przypadku ziemi rolnej, jak i budowlanej (w
2q15 minski i grodziski), natomiast w powiatach z dobrze rozwinietq infrastrukturg
poziom cen ofertowych jest zdecydowanie wyzszy (w 2q15 pruszkowski oraz
piaseczynski).

Srednia cena ziemi rolnej w 2q15 wzrosta w stosunku do konca 2014 r. 0 9,0% i

15,0% r/r.
Wuyk.29 Cena ziemi rolnej Wuyk.30 Zmiana ceny ziemi rolnej
w obrocie prywatnym (tys. zt za ha) w latach 2006 - 2014 (r/r) oraz w 2q15 (w %)
40 - 33%
342 373
35 28%
30 -
25 4
> 15%
20 -
9%
15 4
10 4 1%
5 4 T T T "
N N N N N N N N N N
0 S 8§ 8 2 2 2 g g =& =8
585585885858 85853B8 85558 I ® % 2 R L E2 T &
O O O O © O —= 4 4 4 4 [N ™ N ™ N N N N N TS
2 OO N 0 O O = N W & A oG 8 8 8 8 = = = = o S

zrodto: dane GUS
zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

6 Raport wewnetrzny portalu ogtoszeniowego Briland dot. cen ziemi w powiatach wchodzgeych w sktad tzw. Obszaru Metropolitalnego Warszawy (OMW),
wyznaczonego przez Mazowieckie Biuro Planowania Regionalnego w Warszawie), http://biznes.interia.pl/nieruchomosci/news/ceny-ziemi-i-potencjal-
inwestycyjny-metropolii-warszawskiej,1972579,4206?utm_source=paste&utm_medium=paste&utm_campaign=othe
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Utrzymujqcej sie tendencji wzrostowej cen ziemi sprzyjaty: wzrost gospodarczy, niskie
stopy procentowe, plany inwestycyjne deweloperow (poszukiwane przede wszystkim
tanie MdM
wielkopowierzchniowe magazyny) i wzmozony popyt ze strony rolnikow wobec

grunty na budowe mieszkan w ramach programu oraz

zblizania sie 1 maja 2016 r. (otwarcie rynku gruntow dla cudzoziemcow). W 2q 15
najwiekszy wzrost cen ziemi rolnej r/r zanotowano w wojewddztwach: warminsko-
mazurskim (20,5%), zachodniopomorskim (17,9%) i kujawsko-pomorskim (18,3%).

Wuyk.31 Zmiana cena ziemi rolnej w obrocie prywatnym* w 2q15 (tys. zt za ha)

dolno$lgskie

zachodniopom g5 kujawsko-
orskie 45 pomorskie
wielkopolskie lubelskie
warmiisko- lubuskie
mazurskie
Swietokrzyskie todzkie
$lgskie matopolskie
pomorskie mazowieckie
podlaskie opolskie
podkarpackie
—t=—12q 15 29 14 == Zrednia dla kraju w 2q 15

zrodto: GUS; *ceny transakcyjne

Utrzymato sie znaczne zréznicowanie cen w zaleznoSci od regionu - w woj.
kujawsko-pomorskim $rednia cena byta znacznie wyzsza od $redniej krajowej w
kujawsko-pomorskim (+38%) i wielkopolskim (+38%), natomiast nizsza w woj.
podkarpackim (-44%) i $wietokrzyskim (-34%).

Wzrost gospodarczy i wzmozony popyt na nieruchomosci gruntowe ze strony
inwestorow spowodowaty nasilenie dziatan lokalnych wtadz w celu odpowiedniego
przygotowania gruntéw (regulowanie stanu prawnego, uchwalanie miejscowych
planéw zagospodarowania itp.).

Wuyk.32 Liczba dziatek budowlanych ogétem w najwiekszych miastach

Warszawa
Szczecin
Krakéw
Poznan
todz
Rzeszow
Biatystok
Wroctaw
Gdansk

Katowice
= T T T T T T 1

0 100 200 300 400 500 600 700

zrodto: PONT Info Nieruchomosci

4q 14
m2q15
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Utrzymana tendencja wzrostowa cen
ziemi rolnej w 2q15 (3% kw./kw. i
15% r/r)

Znaczne regionalne zréznicowanie
ceny ziemi rolnej: w 2q15 w
stosunku do $redniej krajowej od
(+38%) w woj. kujawsko-pomorskim
do (-44%) w podkarpackim

Wzrost liczby dziatek budowlanych
oferowanych przez najwieksze
miasta w ostatnim pétroczu

(w 2q15 co pigta oferowana dziatka
budowlana potozona w jednym z 66
miast na prawach powiatu)
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W okresie dwoch lat (2q13 - 2q15) liczba dziatek budowlanych oferowanych do
sprzedazy wzrosta z ok. 9 tys. do 14,6 tys. (+64%), w tym liczba dziatek budowlanych
uzbrojonych z 3,6 tys. do 5,9 tys. (+63%). W ostatnim pétroczu znacznie wzrosta
liczba dziatek budowlanych oferowanych przez najwieksze miasta. W 2q15, co pigta
oferowana dziatka budowlana byta potozona w 66 miastach na prawach powiatu.

2.3 Lokale uzytkowe

W | pot. 2015 r. na rynku wtornym lokali uzytkowych przecietne (mediana) ceny
ofertowe (notowane w bazie PONT Info Nieruchomosci) byty nizsze w poréwnaniu
ze $redniq z poprzednich dwoch kwartatow (-8,9%); w przypadku lokali handlowo-
ustugowych byty nizsze o 5%, natomiast w przypadku biur nieznacznie wzrosty
(+2,7%).

Obserwacja ta jest spdjna z sytuacjg lokalnie wysokiej podazy na rynku najmu
nowoczesnych powierzchni komercyjnych (por. str. 20-21), ktora moze skutkowaé
przesuwaniem sie zainteresowania potencjalnych nabywcéw lokali uzytkowych
zakupem bardziej nowoczesnych obiektow i skutkujgc nadpodazq (i w efekcie
nizszymi cenami) na rynku wtérnym lokali uzytkowych o przecietnym standardzie.
Poréwnanie poziomu cen ofertowych lokali uzytkowych z 2q15 z sytuacjq sprzed
dwoch lat wskazuje na wzmacniajgce sie tendencje spadkowe. Ceny ofertowe lokali
uzytkowych ogétem na koniec 2q 2015 r. w poréwnaniu z 2q 2013 r. byty nizsze o
19,6%, w tym biur o 21,5% a lokali handlowo-ustugowych o 6,4%. Na koniec 2q
2015 r. przecietna (mediana) cena ofertowa zakupu 1 m kw. lokalu uzytkowego na
rynku wtérnym wynosita 2625 zi, lokalu biurowego 2602 z, a lokalu handlowo-
ustugowego 3743 zt (wobec odpowiednio 2881 zt, 2534 zt i 3939 z $rednio w
poprzednich dwoch kwartatach oraz 3267 zt, 3314 z+ i 4000 zt na koniec 2q 2013).

Poziom cen ofertowych byt zr6znicowany regionalnie. Zréznicowania wynikajq z
relacji podazy i popytu na lokalnych rynkach, na wyniki moze tez wptywaé rézna

Wuyk.33 Ceny ofertowe lokali uzytkowych (zt za m kw.) na
rynku wtoérnym

Spadkowe tendencje cen ofertowych
na rynku wtérnym lokali uzytkowych
w | pot. 2015 r.

Regionalne zr6znicowanie

poziomu cen ofertowych

lokali uzytkowych, cena ofertowa w
najwiekszych miastach powyzej
przecietnej dla Polski

Wuyk.34 Zmiana cen ofertowych (PONT) lokali uzytkowych
wobec 2q 13 na rynku wtérnym

2q13 B
4500 | 30 %
2q15 4000 /3q13 20 -
\ 3500 ‘ 4
10
000
1915~ 25 N 4q13 0 +—= T T T T : T T )
0 -10 - \—/\/’\
_20 4
4q1a” \ S qu4
_30 i
/ 2913 3913 4913 1914 2q14 3q14 4q14 1915 2q15
3q14 2q14 —— LU ogotem biura hand-ust
—LU ogbtem biura hand-ust

zrodto: PONT Info Nieruchomo$ci
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Wuyk.35 Zmiana cen ofertowych lokali uzytkowych na rynku wtérnym Wuyk.36 Ceny ofertowe lokali

w wybranych miastach (zmiana % vs. poprzednie dwa kwartaty i analogiczny uzytkowych (zt za m kw.) na rynku
okres sprzed 2 lat) wtornym w najwiekszych miastach
o - l 1Ooggmc’mw
5 | I I Szczecin 8000 Bydgoszcz
-10 4 6000
Poznan Lublin
_15 4 4
20 - 0
-25 4 Katowice +0dz
-30 4
-35 4 Gdansk Krakow
-40 Warszawa
Wars Krako t6ds Wroct Pozna Gdan Szcze Bydg Lublin Kato
zawa w aw n sk cin oszcz wice
2q 15/ 2q 13 -13 -13 -17 0 -36 -4 -3 -27 -5 -25 2913 poprz 2 q 2915
2q 15/ srednia 1q15i 4914 1 -4 -17 1 -20 -11 0 -14 -6 -11

2q15/2q 13 m2q15 /srednia 1q15i4q14
zrodto: PONT Info Nieruchomosci

liczebno$¢ notowan z poszczegolnych miast dla danego okresu (w ostatniej

aktualizacji w szczegblnosci zwraca uwage mniej notowan w Lublinie w 2q 15 oraz
Znaczqce spadki cen ofertowych

lokali uzytkowych w wielu
Cena ofertowa 1 m kw. na rynku wtérnym w najwiekszych miastach ksztattowata miastach

wuyjgtkowa duza liczba notowan w wiekszosci analizowanych miast w 2q13).

sie powyzej przecietnej dla Polski, byta znaczqco wyzsza w Warszawie, Krakowie,
Gdansku i Wroctawiu, o ok. 70% w Lublinie i Szczecinie, blizej przecietnej krajowej w
Poznaniu, Katowicach i todzi, ponizej przecietnej w Bydgoszczy. W | pot. 2015 r. ceny
ofertowe lokali uzytkowych w 10 najwiekszych miastach w poroéwnaniu z
poprzednimi dwoma kwartatami obnizyty sie o wiecej niz 10% w Poznaniu, todzi,
Bydgoszczy, Katowicach i Gdansku; w pozostatych miastach zmiany nie byty
znaczqce. W zestawieniu z poziomem sprzed 2 lat tendencja spadkowa cen
ofertowych dotyczyta wiekszosci analizowanych miast, spadki powyzej 20%
wystgpity w Poznaniu, Bydgoszczy i Katowicach.

W I pot 2015 r. rynek nowoczesnych powierzchni biurowych byt rynkiem najemcy;

wysoka podaz przy duzej aktywnosci deweloperow skutkowata, pomimo wysokiej Wolumen transakgji

aktywnosci najemcow, wzrostem pustostanow i lekkq presjq na czynsze; na rynku inwestycyjnych w 1 pot 2015 r.
magazynéw nadal utrzymywato sie ozywienie. na poziomie ok. 0,8 mld euro
(-40% r/r), niemniej oczekiwane
zamkniecie catego roku na
poziomie zblizonym do 2014 r.

Wg szacunkéw JLL wolumen transakcji inwestycyjnych sfinalizowanych w | pot.
2015 r. na rynku nieruchomosci komercyjnych wyniost 0,8 mid euro (-40% r/r);
49% transakcji dotyczyto rynku biurowego, 32% - segmentu handlowego oraz 19% -.

Tab.2 Stopy kapitalizacji dla najlepszych obiektow komercyjnych (szacunki Colliers
International)

Nieruchomosci handlowe Nieruchomos$ci magazynowe
| pot. 2014 | pot. 2015 | pot. 2014 | pot. 2015 | pot. 2014 | pot. 2015
Warszawa Centrum 6,00-6,25% 6% Warszawa ponizej 5,75% 5,5%
Warszawa poza 750-7,75% | 7,5%-7,75% @ najwieksze ponizej 6% ok. 5,5% ok. 7% ponizej 7%
Centrum aglomeracje
rynki regionalne 7,0%-9,0% % mniejsze miasta ponizej 8,5% 8%-8,5%

zrédto: Przeglqd rynku nieruchomosci, | pot. 2014, Polska, Colliers International, lipiec 2014; Rynek Inwestycyjny, | pot. 2015, Polska, Colliers International,
lipiec 2015
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segmentu magazynowego. W | pot. 2015 r. stopy kapitalizacji lekko spadty w
przypadku magazyndéw oraz nieruchomosci komercyjnych w Centrum Warszawy
(por. ponizsze zestawienie).Uwzgledniajqc pozytywne nastroje inwestorow, negocjacje
w toku, jak i umowy bliskie finatu, eksperci JLL oczekujq wolumenu transakcji
inwestycyjnych na koniec 2015 r. na poziomie ok. 3 mld euro (jak w do 2014), z
widocznym wzrostem w segmencie nieruchomos$ci handlowych Na rynku
nowoczesnych powierzchni biurowych w | pot. 2015 r. utrzymywato sie ozywienie,
przy rosngcym znaczeniu rynkéw regionalnych w zwigzku z kontynuowanym
rozwojem sektora ustug biznesowych (BPO/SSC). W | pot. 2015 60% wolumenu
wszystkich transakcji na rynku biurowym przypadto na umowy kupna/sprzedazy
poza Warszawq (odwrotne proporcje notowano w poprzednich latach).

W | pot. 15 w Warszawie oddano do uzytku 147 tys. mkw. nowoczesnej
powierzchni biurowej (-23% r/r), na rynkach regionalnych 189 tys. mkw. (+50%
r/r). Najbardziej wzrosta podaz w Poznaniu (o 45,7 tys. mkw.) i Wroctawiu (o 23,8
tys. mkw.), natomiast zmniejszyta sie w Katowicach (o 7 tys. mkw.).

Aktywnos$¢ deweloperow realizujgcych inwestycje biurowe utrzymywata sie w | pot.
15 na wysokim poziomie - wg JLL w Warszawie w budowie pozostaje ok. 725 tys.
mkw., z tego 18% jest zabezpieczone umowami najmu, na rynkach regionalnych
odpowiednio ok. 657 tys. mkw. i 21%. Najwiecej buduje sie we Wroctawiu, Krakowie i
Trojmiescie.

W Warszawie zmalata liczba nowo rozpoczynanych inwestycji w poréwnaniu z
2014 r. (w | pot. 2015 r. rozpoczeto budowe ok. 23 tys. mkw. wobec 113 tys. mkw. w |
pot. 14), co moze wskazywa¢ na ograniczanie podazy na rynku biurowym w
Warszawie.

W | pot. 2015 r. wysoka podaz na rynku powierzchni biurowej spotkata sie z
utrzymujgcym sie popytem. Wg JLL tqcznie na rynku warszawski podpisano umowy
najmu na niemal 390 tys. mkw. biur (+50% r/r) - najwiecej umoéw podpisaly firmy z
sektora bankowo-finansowo-ubezpieczeniowego, technologii informacyjnych.

Wuyk.37 Nowoczesna powierzchnia biurowa na koniec 2q 2015 r. - podaz, wsk.
pustostanow i czynsze (na podstawie danych JLL i Cushman&Wakefield)
25

CZynszw euro
m kw. miesiecznie
WARSZAWA
(4,5 min m kw.)
20~
KRAKOW WROCLAW POZNAN
15 - (641 tys.m kw.) (651 tys. m kw.) (376tys. m kw.)
KATOWICE
(379 tys. m kw.)
t0 oz‘ TROJMIASTO
10 (298 tys. m kw.) | (538 tys. m kw.)
3 6 9 12 15 18 21

wskaznik pustostanow %
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Wzrost znaczenia rynkow regionalnych
w zwigzku z kontynuowanych rozwojem
sektora BPO - 60% wolumenu
wszystkich transakcji na rynku
biurowym w | pot. 15 przypadto na
umowy kupna/sprzedazy poza
Warszawq

Nadal duzo projektow w budowie

Sygnaty ograniczania podazy na rynku
biurowym Warszawy - mniej
rozpoczynanych inwestyc;ji

W | pot. 15 wzrost powierzchni
wynajetej w Warszawie i na gtéwnych
rynkach regionalnych
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Wolumen najmu na gtéwnych rynkach szesciu miast (Krakow, Wroctaw, Trojmiasto,
Poznan, Katowice i t6dz) wynidst ponad 217 tys. mkw., co stanowito tj. 59%
catkowitego wolumenu w 2014 r.

tgczne zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w 7 najwiekszych miastach w | pot.
2015 r. wynosity ok. 7,3 mln m kw., w tym rynek warszawski wzrost do 4,5 mln m kw.
(62%); kolejne duze rynki to Krakow (9,4%) i Wroctaw (8,7%) i Trojmiasto.

Wskaznik pustostanéw w Warszawie wykazywat tendencje wzrostowq wraz z
rosngcq podazq powierzchni biurowych - na koniec 2q15 $rednio osiqgnagt 14,1%
(13,4% w | pot. 14), w tym 17,5% dla stref centralnych, 13,5% na obrzezach Centrum
i od 6% do 9% poza Centrum.

Na rynkach regionalnych poziom pustostanéw pozostawat w | pot. 2015 na
stabilnym poziomie (na koniec czerwca 2015 r. w 6 gtdwnych miastach regionalnych
9,3%), z wahaniami zwigzanymi z oddawaniem do uzytku duzych inwestycji [wzrost w
Poznaniu (+10,5 pp r/r), Katowicach (+6 pp r/r), spadek w Trojmiescie (-3,4 pp r/r), w
Szczecinie (-8,8% pp r/r) i todzi (-1,5% pp r/r)).

Czynsze wywotawcze w 2q 2015 za najlepsze powierzchnie biurowe w centrum
Warszawy oscylowaly w granicach 11-24,75 euro/mkw./miesigc w zalezno$ci od
lokalizacji oraz standardu danego budynku - za najlepsze powierzchnie biurowe w
centrum stolicy wahaty sie od 18 do 24 euro/mkw./miesiqgc, na obrzezach centrum
od 11 do 18 euro/mkw./miesigc, a w lokalizacjach oddalonych od centrum 11 - 14
euro. W ciqgu ostatnich 6 miesiecy obserwowano niewielkie obnizki (Srednio o ok. 1
euro za m kw.) czynszow wywotawczych za powierzchnie biurowq w Warszawie, co
oznacza podtrzymanie spadkowej tendencji (spadek w granicach 0,1-1 euro w ciggu
catego 2014 r.)

Na regionalnych rynkach biurowych zblizone tempo podazy i popytu wptywaty na
stabilizacje transakcyjnych czynszéw najmu - w | pot. 2015 $redni poziom czynszéw
na szesciu najwiekszych rynkach wynosit 14,5 euro/mkw./miesigc, przy
zroznicowaniu od 13,8-14,5 euro/mkw./miesigc w Krakowie i Wroctawiu do 11,5-
12,5 euro/mkw./miesiqc w todzi; najnizsze czynsze nadal byty oferowane w Lublinie
(od 11-12 euro/mkw./miesigc). Wiekszq presje znizkowg na poziom czynszow
odczuwajq inwestorzy na duzych rynkach niz na wschodzqcych (Szczecin i Lublin).

Na rynku nowoczesnych powierzchni magazynowych w | pot. 2015 r. utrzymywato
sie ozywienie - wg monitoringu Colliers International’ wynajeto 1,3 min m kw. (+22%
r/r), ok. 65% wynajmu to nowe umowy, 35% to renegocjacje); przecietna umowa
dotyczyta wynajmu 5,5 tys. m kw. Najwieksza aktywnos$¢ wynajmujgcych notowana
byta w warszawskiej strefie I, w Polsce Centralnej oraz na Goérnym Slgsku.
Rozwojowi rynku sprzyjaty aktywnos$¢ firm logistycznych (ok.30% popytu), sieci
handlowych i firm motoryzacyjnych w warunkach dobrej koniunktury oraz
systematyczna poprawa infrastruktury drogowej. Rosngcy popyt zachecat do
inwestycji, przy dominacji projektow pre-let, niemniej kontynuowane sq projekty

! Rynek magazynowy, | pot. 2015, Colliers International
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Tendencja wzrostu pustostanéw w
Warszawie (14,1% w | pot. 15 vs.
13,4 w | pot. 14), przy stabilizac;ji
$redniego poziomu na rynkach
regionalnych

W | pot. 15 niewielkie spadki
czynszOow najmu w Warszawie
($rednio o ok. 1 euro), przy
stabilizacji na rynkach
regionalnych; wieksza presja
znizkowa na duzych rynkach niz na
wschodzgcych (Szczecin, Lublin)

Ozywienie na rynku nowoczesnych
magazynéw z duzym udziatem
nowych umow

Wysoka liczba rozpoczetych
projektéw magazynowych, w tym
ok. 23% to projekty spekulacyjne
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Tab. 3 Efektywny czynsz (euro za m kw. miesiecznie) za wynajem magazynu i
wskaznik pustostanéw na koniec | pot. 2015 r.; (regiony wg wielkosci podazy).

Czynsze efektywne w

euro/m kw./ miesiecznie)  Wskaznik pustostanow (%)

Warszawa miasto 3,2-4,8 10,9
Warszawa okolice 1,9-3,2 9,7
Gorny Slgsk 2,2-3,1 6,8
Polska Centralna 1,9-3,1 5,5
Poznan 2,3-29 1,7
Wroctaw 2,4-3,0 3,4
Trojmiasto 2,5-2,8 1,8
Krakow 3,2-4,0 7,2
Szczecin 2,7-3,4 3,7

Zrodto: Raport o rynku nieruchomosci w Polsce, Jesien 2015, CUSHMAN&WAKEFIELD

spekulacyjne (wg szacunkéw JLL ok. 23% powierzchni w budowie), co wskazuje na
nadal dobrqg ocene perspektyw rynku przez inwestorow.

Na koniec | pot 2015 r. w budowie byto 709 tys. m kw., z ktérych 3% zostanie oddane
do uzytku w 2015 r. Polska, dzieki korzystnemu potozeniu z punktu widzenia logistyki
i tranzytu, jest najwiekszym rynkiem magazynowym (8,5 min m kw. w budynkach
klasy A) w regionie Europie Srodkowo-Wschodniej.

W 5 gtownych regionach (Warszawa i okolice, Gorny Slgsk, Polska centralna, Spadek wskaznika pustostanéw
Wroctaw, Poznan) koncentruje sie blisko 90% nowoczesnych magazynow. magazynowych do 5,1%; wskaznik
Wspotczynnik pustostanéw zmalat do 5,1% (-0,4 pp r/r), przy czym wspétczynnik obnizyt sie ponizej 10% we

wszystkich regionach z wyjgtkiem

ten spadt ponizej 10% we wszystkich (z wyjgtkiem Warszawy-miasta). 60% :
Warszawy (miasta)

niewynajetej powierzchni znajduje sie w okolicach Warszawy oraz na Gornym Slgsku.
Czynsze efektywne (uwzgledniajgce ulgi i zachety) ksztattowaty sie w Warszawie i
okolicach na poziomie 1,9-4,8 euro za m kw. miesiecznie, na Gornym Slgsku: 2,2-3,1
euro, w Poznaniu: 2,3-2,9 euro i we Wroctawiu: 2,4-3,0 euro, w Polsce centralnej: 1,9-
3,1 euro.

3. Ceny na rynku nieruchomosci w $redniej perspektywie; ryzyka spadku cen
3.1 Mieszkania i domy

W perspektywie najblizszych dwéch - trzech kwartatéw utrzymuje sie niewielkie

ryzyko spadku cen mieszkan. Zmiany cen nadal bedq niewielkie, najbardziej W perspektywie 2-3 kwartatow
ryzyko spadku cen pozostaje

prawdopodobne jest wzmocnienie tendencji wzrostowych, ktorym sprzyja
niewielkie

umiarkowany popyt w $rodowisku niskich stop procentowych, rosngce dochody
gospodarstw domowych oraz poprawa na rynku pracy; w 3q15 popyt dodatkowo
moze pobudza¢ wzrost limitow MdM w kilku miastach (zwiekszajgcych pule mieszkan
na rynku pierwotnym spetniajgcych kryteria cenowe) i nowelizacja programu MdM,
rozszerzajgca go o rynek wtorny (istotne dla mniejszych miast, gdzie aktywnos¢
deweloperow jest niewielka, rynek wtorny jest gtownym zrodtem mieszkan, a ceny
tym rynku sq na ogot nizsze). Analiza wynikéw ankiety do przewodniczgcych
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Komitetow Kredytowych® wskazuje, ze w 3q15 banki oczekujq utrzymania
ztagodzonej w poprzednim kwartale polityki kredytowej i istotnego wzrostu popytu w
segmencie kredytow mieszkaniowych.

Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze stopy procentowe, w tym kredytow
mieszkaniowych, sq obecnie na historycznie niskim poziomie. Wraz z powrotem
inflacji i zwigzanymi z tym naturalnymi podwyzkami stép procentowych wzrasta
ryzyko spadku cen mieszkan. Jest ono proporcjonalne do skali obnizek stop oraz
okresu oddziatywania niskich stop.

Wzmocnienie poprawy wskaznika koniunktury produkcji mieszkan deweloperskich
(mieszkania rozpoczete minus oddane do uzytku w kwartale) w 2q 15 sugeruje dalszy
wzrost w portfelu liczby rozpoczynanych projektéw, pobudzany takze niepewnosciq
ostatecznego ksztattu nowelizowanej Ustawy deweloperskiej, ktora wg projektu
likwiduje otwarte rachunki powiernicze i wprowadza obowigzek zamknietego
rachunku powierniczego’, co oznacza dla deweloperow wzrost kosztow. W
perspektywie kilku kwartatow na rynku deweloperskim mozna oczekiwa¢ wzrostu
podazy mieszkan, wraz z awansowaniem budowy ostatnio rozpoczetych mieszkan.

W 3 i 4q 2015 r. popyt na kredyt ze wsparciem z MdM prawdopodobnie bedzie
nieco wiekszy niz w poprzednich kwartatach z uwagi na dalszy wzrost oferty
mieszkan deweloperskich kwalifikujgcych sie do programu (wchodzenie na rynek
mieszkan rozpoczynanych od konca 2013 r., jak i wieksza liczba spetniajqcych
kryteria  MdM po niewielkim wzro$cie maksymalnej ceny metra mieszkania
dopuszczanego do udziatu w programie w 3q15 w czesci regionéw) oraz nowelizacje
Ustawy dotyczqcej MdM w czerwcu 2015 r. (weszta w zycie od 1 wrze$nia 2015 r.).

Istotniejsze zmiany w programie MdM oddziatywujqce w kierunku wzrostu popytu to:

Dalsza poprawa wskaznika
koniunktury produkcji mieszkan
deweloperskich w 2q15, do czego
przyczynia sie tez niepewnos¢
ostatecznego ksztattu
nowelizowanej Ustawy
deweloperskiej

W 3-4q 2015 popyt na kredyty z
MdM prawdopodobnie nieco
wiekszy z uwagi na wiekszq oferte
mieszkan deweloperskich
kwalifikujgcych sie do programu i
rozszerzenie programu MdM o rynek
wtdrny; znowelizowana Ustawa
weszta w zycie 1 wrze$nia 2015

Tab.4 Maksymalna cena 1 m kw. nabywanego mieszkania w MdM obowigzujgca w 3q15 vs., ceny transakcyjne w 2q15 na

rynku pierwotnym w najwiekszych miastach

i wsp. 1,1 zapisanego w MdM)

Maksymalna cena m kw. nabywanego mieszkania
(iloczyn $r. wsk. przeliczeniowego kosztu odtworzenia

Cena transakcyjna m kw.
na rynku pierwotnym
stolic wojewodztw

wojewo6dztwo gminy stolica wojewo6dztwa | baza NBP CBN PKO B8P
bez stolicy sgsiadujgce

Wojewsdztwo- stolica
Mazowieckie - Warszawa 3862 4635 6588 7510 7343
Matopolskie - Krakow 4277 4695 5113 5919 5741
todzkie -todz 3677 4096 4515 4687 4559
Dolnoslgskie -Wroctaw 4043 4612 5181 6068 5623
Wielkopolskie - Poznan 4203 5044 5925 6218 5565
Pomorskie - Gdansk 4545 4889 5235 5752 5234
Zachodniopomorskie - Szczecin 3915 4216 4517 4831 4819
Kujawsko-pomorskie -Bydgoszcz 3728 4138 4547 4720 4560
Lubelskie - Lublin 3963 4292 4621 4980 4452
Slgskie - Katowice 4017 4395 4773 4898 4332

zrodto: BGK; baza CBN PKO BP; baza nieruchomosci NBP; uwaga: *Trojmiasto

8 Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetow kredytowych, 11l kwartat 2015, NBP, Warszawa, lipiec

2015

K Nowelizacja tzw. Ustawy deweloperskiej, czyli Ustawy o ochronie praw nabywcéw, przygotowywana przez UOKIK na zlecenie rzqdu nie

trafita dotychczas do Sejmu (miata byé gotowa do przedstawienia w Sejmie w 2q 2015).
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Tab.5 Maksymalna cena 1 m kw. nabywanego mieszkania w MdM obowigzujgca w 3q15 vs., ceny transakcyjne w 2q15 na
rynku wtérnym w najwiekszych miastach

Maksymalna cena m kw. nabywanego mieszkania Cena transakcyjna m kw.
(iloczyn $r. wsk. przeliczeniowego kosztu odtworzenia na rynku wtérnym
i wsp. 0,9 zapisanego w MdM) stolic wojewddztw
wojewodztwo gminy stolica wojewodztwa | baza NBP CBN PKO B8P
bez stolicy sgsiadujgce
Wojewsdztwo- stolica
Mazowieckie - Warszawa 3160 3792 5390 7164 6849
Matopolskie - Krakow 3499 3841 4183 6157 5507
todzkie -£6dz7 3008 3351 3694 3442 3461
Dolnoslgskie -Wroctaw 3307 3773 4239 5116 5228
Wielkopolskie - Poznan 3438 4126 4847 4956 4968
Pomorskie - Gdansk 3718 4000 4282 5209 4821
Zachodniopomorskie - Szczecin 3203 3449 3695 3819 3859
Kujawsko-pomorskie -Bydgoszcz 3385 3385 3720 3567 3609
Lubelskie - Lublin 3242 3511 3780 4386 4553
Slgskie - Katowice 3286 3596 3905 3444 3607

zrodto: BGK; baza CBN PKO BP; baza nieruchomosci NBP; uwaga: *Tréjmiasto

(1) rozszerzenie programu na rynek wtorny (por.Tab.5), przy czym dla mieszkan z Nizszy wspolczynnik koryguigcy na

rynku wtornym (0,9 wobec 1,1 na
ostabia¢ impuls podazowy z tego rynku; (2) zwiekszenie prorodzinnego oddziatywania rynku pierwotnym) moze ostabiaé

tego rynku obowigzuje nizszy limit cenowy (0,9 warto$ci odtworzeniowej), co moze

programu (w szczegdlnosci pomoc dla 0so6b i rodzin wychowujgeych co najmniej 3 impuls podazowy z tego rynku
dzieci - otrzymujq one dofinansowanie wktadu wtasnego do 65 m kw. pow.

mieszkaniowej (wczesniej 50 m kw.); osoby i rodziny z 2 dzieci otrzymujq wyzsze

dofinansowanie wktadu whasnego - 20% (dotychczas 15%), w przypadku 3 dzieci i

wiecej dofinansowanie wzrosto z 15% do 30%; (3) mozliwo$é przystgpienia do

umowy kredytu z kredytobiorcq dowolnej osoby (dotychczas tylko najblizsza

rodzina).

Drugi program rzgdowy - Fundusz mieszkan na wynajem (FMnW) BGK dotychczas
nie wptywa na ceny mieszkan, jak i w niewielkim stopniu oddziatuje na popyt na Fundusz mieszkan na wynajem nadal
mieszkania deweloperskie. Do konca 2015 r. FMnW (informacja prezesa BGK bez wptywu na ceny mieszkan

Nieruchomos$ci) prawdopodobnie bedzie miat w ofercie 598 mieszkan o wartos$ci

ok.1,7 mld z-. Obecnie dysponuje 124 mieszkaniami w Poznaniu (pierwszy zakup
budynku dla FMnW w grudniu 2014; wynajete jest 60% mieszkan, poziom czynszu
poréwnywalny z rynkowym), 134 mieszkaniami w Gdansku (projekt w trakcie
budowy z planowanym zakonczeniem pod koniec 2015) i 122 gotowymi
mieszkaniami w Piasecznie (zakup w czerwcu 2015). FMnW nie ujawnia kwoty zadnej
z tych trzech transakgji, uzasadniajqc to tajemnicq handlowq i dziataniem w oparciu o
ustawe o funduszach inwestycyjnych. BGK Nieruchomosci jest w trakcie analizy ok.
50 projektow (ok. 5,5 tys. mieszkan w 7 najwiekszych miastach; potowa
przewidywana w aglomeracji warszawskiej. Lokale majq by¢ udostepniane najemcom
w wigkszosci od 2017 r.).

Poprawki Senatu do nowelizacji ustawy o niektérych formach popierania
budownictwa mieszkaniowego zostaty przyjete 10 wrze$nia 2015 r. przez Sejm,
ustawa zacznie obowigzywa¢ po dwoch tygodniach od opublikowania w Dzienniku
Ustaw. Ustawa reaktywuje rzgdowy program finansowania spotecznego
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budownictwa czynszowego. Prawdopodobnie od listopada 2015 Towarzystwa
Budownictwa Spotecznego, spotdzielnie mieszkaniowe i spétki gminne bedq mogty
sie ubiega¢ w BGK o preferencyjny kredyt (obecnie 1,7%; marze sfinansowana z
budzetu panstwa) na budowe czynszowek. W przysztym roku bank przeznaczy na ten
cel ok. 450 min zt. Rzqd przewiduje, ze w ciggu 10 lat powstanie ok. 30 tys. nowych
mieszkan wybudowanych dzieki preferencyjnej akcji kredytowej BGK. Zrodtem
finansowania ma by¢ Fundusz Doptat, co pozwoli na udzielenie kredytow w tqcznej
kwocie ok. 4,5 mld z&. Beneficjentami programu majg by¢ osoby o niskich i
umiarkowanych dochodach, ktére przekraczajq kryteria dochodowe decydujgce o
ubieganiu sie o lokal komunalny, a jednoczesnie zarabiajq zbyt mato, by ubiegac¢ sie
o kredyt na mieszkanie. Limit jest rézny w poszczegdlnych wojewoddztwach i zalezy od
liczebnos$ci gospodarstwa. Najemca mieszkania bedzie co 2. lata sktada¢ deklaracje o
miesiecznym dochodzie w poprzednim roku. Lokale wybudowane przy wykorzystaniu
finansowania zwrotnego nie mogq by¢ wyodrebniano na wtasnos$¢. Czynsz, jaki bedq
ptaci¢ lokatorzy nowych mieszkan pod wynajem ustalono na poziomie 5% wartosci
odtworzeniowej, czyli mniej niz na rynku komercyjnym. W dluzszym okresie
zwiekszenie podazy mieszkan z tego programu przyczyni sie w niewielkim zakresie
do hamowania wzrostu cen mieszkan.

Zgodnie z Rekomendacjg S w przypadku kredytow zabezpieczonych na
nieruchomosciach mieszkalnych, LTV w momencie udzielania kredytu nie powinien
przekracza¢ 80% lub 90% (gdy czes¢ ekspozycji przekraczajgca 80% LTV jest
odpowiednio ubezpieczona lub kredytobiorca przedstawit dodatkowe zabezpieczenie);
okresy przejsciowe to w 2015 r. minimalny wymagany wktad wiasny 10% wartoSci

nieruchomosci, 2016 r.- 15%, od 2017 r. - 20%.

Ryzyko kredytowe bankéw zwigzane bezpos$rednio ze znacznym spadkiem cen
mieszkan (i w efekcie wartosci zabezpieczen), uwzgledniajgc utrzymujgcy sie popyt,
jest niewielkie.

Natomiast, pomimo zmarginalizowania udzielania nowych kredytéw walutowych,
istotne pozostajg ryzyka zwigzane z faktem, ze nadal blisko potowa istniejgcego
zadtuzenia jest w kredytach denominowanych. Aktualno$¢ problemu przypomniaty
wydarzenia z potowy stycznia 2015 r, gdy w wyniku silnego ostabienia ztotego
wobec CHF po decyzji SNB o zaniechaniu obrony minimalnego poziomu EURCHF
gwattownie wzrosty raty sptaty kredytobiorcow z kredytami denominowanymi w
CHF, pogorszyty sie tez charakterystyki LTV tych kredytow. Szczegdlnie trudna stata
sie sytuacja kredytobiorcow ,frankowych” z lat 2006-2008 (0k.375 tys. uméw na
kwote ok.108 mld zt, wg szacunkéw KNF w przypadku 135 tys. umow kredytowych
we frankach LtV przekracza 100). Wydaje sie, Ze ograniczaniu ryzyka gwattownego
spadku cen mieszkan (tj. sytuacji, gdy kredytobiorcy przestaliby sptaca¢ kredyty
mieszkaniowe, nastgpityby masowe eksmisje, a mieszkania trafityby na rynek) w
kontekscie kredytow ,frankowych” sprzyja upowszechnianie wiedzy o problemie i
rozne scenariusze (wraz ze skutkami) jego rozwiqzania. Negatywnym aspektem
sytuadcji jest to, ze stat sie on przedmiotem kampanii wyborcze;j.
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Na koniec czerwca 2015 r. wg danych NBP zagrozone kredyty stanowity 3,4%
kredytow mieszkaniowych ogoétem (3,4% na koniec marca 2015 r.), co jest dobrym
wskaznikiem na tle zagrozonych kredytow konsumpcyjnych dla ludnosci (12,3%
kredytow konsumpcyjnych ogotem na koniec czerwca 2015 r.); o ile warto$é
zagrozonych kredytow konsumpcyjnych zmalata (-9,5% r/r), to warto$¢ kredytow
zagrozonych udzielonych na cele mieszkaniowe w dalszym ciggu rosta (+17,6% r/r
vs. +17,5% r/r w 1q 15) i wynosita 12,7 mld zt na koniec czerwca 2015 r. (12,4 mid
zt na koniec marca 2015); warto$¢ kredytow zagrozonych w CHF wzrosta do 5,3 mld
z# (+37,3% r/r). Wskazniki dla segmentu mieszkaniowego bedq sie jeszcze
prawdopodobnie niekorzystnie zmienia¢ - psucie portfela mieszkaniowego obserwuje
sie zwykle po ok.7-8 latach, obecnie silniej widoczne stajq sie kohorty ztych kredytow
z lat 2006-2008.

W perspektywie najblizszych dwaéch-trzech kwartatéw jest mozliwe wzmocnienie
tendencji wzrostowych cen, ktorym sprzyja umiarkowany popyt w $rodowisku
niskich stép procentowych, rosngce dochody gospodarstw domowych i poprawa na
rynku pracy; pozytywnie oddziatuje takze wzrost limitow MdM w kilku regionach, a
takze rozszerzenie programu MdM na rynek wtorny od 3q 2015. Rozszerzenie
programu o rynek wtorny moze generowaé wiekszy popyt, szczeg6lnie z mniejszych
osrodkow (zwykle nizsze ceny mieszkan). Nie mozna tez wykluczy¢ stabilizacji cen z
uwagi na rosngcq podaz nowych projektéw na rynku pierwotnym i popyt stabszy niz
oczekiwany (w szczegolnosci staby efekt rozszerzenia MdM o rynek wtorny przy
wspotczynniku korygujgcym na poziomie 0,9 wobec 1,1 dla rynku pierwotnego). W
perspektywie najblizszych dwoch lat oczekiwana wzrostowa tendencja cen
nieruchomosci mieszkaniowych.

Prawdopodobienstwo realizacji scenariusza spadku cen na rynku nieruchomosci o
wiecej niz 30% (prog w scenariuszach stresstestowych stosowany w praktyce
nadzorczej) w ciggu najblizszych dwoch lat wynosi ok. 10%. Taki scenariusz bytby
mozliwy w sytuacji gwattownego umocnienia CHF wzgledem ztotego, czy wiekszych
wzrostow stop procentowych, ograniczonej transakcyjnosci rynku, a takze
gwattownego wzrostu bezrobocia (skutkujgcego problemami z obstugq kredytow
mieszkaniowych na masowgq skale).

3.2 Dziatki

Jednym z istotnych czynnikéw cenotwérczych do konca 2015 r. bedzie ostatnia
szansa na zakup ziemi przed uwolnieniem od 1 stycznia 2016 r. obrotu ziemiq dla
cudzoziemcdw, niemniej popyt ze strony rolnikow bedzie ograniczony ze wzgledu na
pogorszenie ich sytuacji finansowej (embargo na polskq zywnos¢ i trudniejszy rynek
zbytu dla przetworcoOw owocow i warzyw, nizsze ceny surowcow rolnych, a takze
stabe zbiory z powodu suszy). Pomimo tych ograniczen nie nalezy sie spodziewaé
spadkoéw cen ziemi rolne;j.

W Swietle korzystnych prognoz wzrostu gospodarczego, oczekuje sie, ze rynek
nieruchomosci gruntowych w perspektywie nadchodzqcych kwartatéw bedq

charakteryzowaty:
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T wysoka dynamika zakupow gruntéw na cele mieszkaniowe, gtownie w Warszawie,
Wroctawiu, Krakowie i Tréjmiescie, co bedzie sprzyja¢ utrzymaniu wysokich cen
ofertowych na tych rynkach; ceny mogq wzrosng¢ na terenach potozonych na
peryferiach (popyt na tanie dziatki dla programu MdM);

— stabilne ceny gruntow w segmencie biurowym, handlowym i hotelowym wobec
znaczqcej skali podazy inwestycji tego typu;

4 stagnacja na rynku dziatek rekreacyjnych wobec stabego popytu;

T wzrost cen ziemi rolnej (oprocz otwarcia rynku dla cudzoziemcéw, proponowane
ustawowo utatwienia dla przeksztatcania ich na dziatki budowlane™).

Utrzyma sie znaczne zroznicowanie cen nieruchomosci gruntowych przede wszystkim
ze wzgledu na ograniczong podaz nieruchomosci, ktore spetniatlyby wymagania
deweloperow, w tym zwtaszcza pod zabudowe mieszkaniowq.

W diugiej perspektywie czynnikiem, ktérego znaczenie na rynku nieruchomosci
gruntowych wzro$nie, zwtaszcza w duzych aglomeracjach, bedzie ,starzenie sie”
nieruchomosci biurowych, hotelowych, czy handlowych i wystawianie ich do
sprzedazy. Dziatki, na ktorych sq potozone starsze nieruchomosci, majg czesto bardzo
dobrq lokalizacje i petne uzbrojenie, dlatego bedq osigga¢ wysokie ceny (inwestorzy
zainteresowani ich nabyciem starajg sie o zapewnienie w planach miejscowych
mozliwos$ci wyburzenia starych budynkoéw i zbudowania w ich miejsce nowych,
wyzszych obiektow lub zmiane przeznaczenia np. z obiektu biurowego na
mieszkaniowy).

Nie nalezy sie spodziewaé, aby w ciggu najblizszych 2 lat ceny dziatek
budowlanych znaczqco spadty.

Oddzielng kwestiq, ktéra musi by¢ uwzgledniana przy kazdej wycenie, jest mozliwy
spadek/wzrost ceny nieruchomos$ci gruntowej, zwigzany z jej konkretnq lokalizacjq
(zmiana przeznaczenia terenu, lokalizacja drogi, centrow logistycznych, budowa portu
lotniczego, itp.).

3.3 Lokale uzytkowe

W perspektywie nadchodzqcych kwartatow w dalszym ciggu wysoka podaz
nieruchomosci komercyjnych moze skutkowa¢ niewielkim wzrostem pustostanéw i
presjq na spadek czynszéw. Trendy te mogq byc zréznicowane lokalnie, jak i zaleznie
od segmentu nieruchomosci.

! nadal duza podaz nowych obiektéw biurowych (1,4 min mkw. w budowie), przy
relatywnie niskich wskaznikach powierzchni zabezpieczonej umowami najmu (w |
pot. 2015 r.. w Warszawie - 18%; w miastach regionalnych - 21%), sprzyjajqca
utrzymywaniu sie rynku najemcy;

' Trwajq prace nad ustawq umozliwiajgcq przeznaczenie 0,5-hektarowej dziatki gruntéw I-111 klasy na
terenie zabudowanym na cele nierolnicze bez zgody ministra rolnictwa
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wzrost wskaznika pustostanéw na rynku powierzchni biurowych, powodujgcy
presje na czynsze efektywne; w Warszawie do poziomu 15% - 16% na koniec
2016 r. oraz ok. 17% do potowy 2017 r; na rynkach regionalnych ryzyko
przesuniete w czasie o 2-3 lata;

wieksza presja znizkowa na efektywne czynsze na duzych rynkach regionalnych
niz na rynkach wschodzqcych (Lublin, Szczecin).

— wzrost znaczenia atutu najlepszych lokalizacji, w sytuacji rynku najemcy relokacje

i renegocjacje istotnymi przestankami popytu w najblizszych kwartatach;

rozwdj segmentu biur tymczasowych, tj. niewielkich centréw biznesowych, w
ktorych mozna wynajgé (na godziny, jak i na kilka lat) osobne biura, biura
wspotdzielone, pokoje konferencyjne, studia z systemem wideokonferencji,
$rednia powierzchnia centrum biznesowego w granicach 900-1600 m kw.;
rosngce znaczenie certyfikatow energooszczedno$ci obiektow  biurowych
(podwyzszanie warto$ci obiektu istotne przy obrocie nieruchomosciami);

dalszy rozwdj regionalnych rynkow biurowych przy dobrej koniunkturze (rozwdj
sektora ustug BPO);

lokalnie wysoka podaz na rynku najmu nowoczesnych powierzchni komercyjnych
moze skutkowac¢ zainteresowaniem potencjalnych nabywcéw lokali uzytkowych
zakupem bardziej nowoczesnych obiektow, skutkujgc nadpodazq (i w efekcie
nizszymi cenami) na rynku wtornym lokali uzytkowych o przecietnym
standardzie;

popyt na powierzchnie magazynowe i aktywno$¢ deweloperow w tym
segmencie utrzymana na wysokim poziomie z | pot. 2015 r., oczekiwana dalsza
ekspansja najemcow sktania deweloperéw do projektow spekulacyjnych;

rozwdj nowych magazynowych rynkow regionalnych - rzeszowskiego i
lubelskiego;
stabilne stawki najmu powierzchni magazynowej, mozliwa presja na wzrost w

regionach o niskiej dostepnosci wolnej powierzchni.

Czynnikiem stabilizujgcym poziom cen (posrednio, poprzez wzrost podazy) na rynku

nieruchomosci komercyjnych pozostaje aktywna gospodarka nieruchomos$ciami PKP

czy
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Lokalnie mozliwy wzrost
pustostanow biurowych, presja na
spadek efektywnych czynszow

Lokalnie mozliwe nizsze ceny lokali
uzytkowych na rynku wtornym (na
skutek ich nadpodazy) przy
wiekszym zainteresowaniu
bardziej nowoczesnymi obiektami

Nadal znaczqgcy udziat projektow
spekulacyjnych na rynku
magazynowym

Raczej stabilne stawki wynajmu
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Zat. 1 Aneks statystyczny
Tab.1 Cena ofertowa 1 m kw. w 2q15 w relacji do jej poziomu 2 lata, rok i p6t roku temu
Cena ofertowa 2q 15 Cena ofertowa 2q 15 Cena ofertowa 2q 15

do ceny ofertowej do ceny ofertowej do ceny ofertowej
2q 13 2q 14 w poprzednich
(29 13=100) (29 14=100) dwoéch kwartatach
Mieszkania na rynku pierwotnym
Wroctaw 90 93 99
todz 100 98 99
Krakow 101 97 99
Warszawa 101 104 102
Gdansk 97 90 95
Katowice 121 120 102
Poznan 100 102 102
przecietna dla 7 miast (wazona I. ludnosci) 100 100 100
Mieszkania na rynku wtoérnym
Wroctaw 103 103 101
todz 95 96 93
Krakow 97 98 98
Warszawa 102 100 98
Gdansk 100 101 101
Katowice 100 97 97
Poznan 103 101 99
przecietna dla 7 miast (wazona I. ludnosci) 101 100 99
Domy na rynku wtérnym
Wroctaw 96 101 93
todz 91 96 98
Krakow 100 98 99
Warszawa 90 99 99
Gdansk 92 95 95
Katowice 101 100 96
Poznan 98 94 97
przecietna dla 7 miast (wazona I. ludnosci) 94 98 98

zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych bazy PONT Info Nieruchomosci

Tab.2 Wybrane wskazniki sytuacji demograficzno-ekonomicznej i budownictwa w miastach powyzej 300 tys. mieszkancow

Przyrost
naturalny na  Saldo migracji na
1000 ludno$ci 1000 ludnoSci Przecietne wynagrodzenie
Ludno$¢ wg wg stanu na wg stanu na Stopa w sektorze przedsiebiorstw
stanu na 31.12. 31.12. bezrobocia (miesieczne brutto w zt) Nowe mieszkania
Miasto 31.12.2014 2013 2014 2013 2014 2q 2015 1-2q 2015 1-2q 2014 =100 1-2q 2015 1-2q 2014 =100
Warszawa 17354  -0,1 0,9 5,2 5.2 39 5317 102,7 5413 77,6
Krakow 7619 -0.2 0,6 1,0 2,0 49 4355 106,4 3256 97,1
todz 706,0 -6,1 -5,5 -2,8 -2,0 10,8 3829 103,8 878 1242
Wroctaw 6345 -0,1 0,1 24 3,0 39 4296 108,2 2474 87,2
Poznan 546,7 -0,9 0,2 -6,2 -3,4 29 4537 102,5 988 51,9
Gdansk 4615 -1,0 0,1 0,7 19 5.2 5095 103,9 1207 94,7
Szczecin 4072  -23 -14 1,7 -0,3 8,0 4119 102,7 730 1364
Bydgoszcz 357,7  -15 -1,2 -4,1 -3,1 6,2 3514 103,7 229 41,3
Lublin 3417 -03 0,4 -3,0 -2,7 8,2 3867 105,6 596 1743
Katowice 301,8  -4,0 -29 -4,1 -3,3 4,2 5283 101,5 620 64,5

Zrodto: Wybrane dane dla miast wojewddzkich, tab.28 [w:] Wroctaw, sytuacja spoteczno-gospodarcza, I-11Q 2015, US Wroctaw, 28 sierpnia
2015; obliczenia wiasne
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Zat. 2 Aneks metodologiczny

2.1. Przedmiot, cel i metoda raportu

»  Przedmiotem kwartalnego raportu jest analiza zmian cen w okresie ostatniego potrocza i ostatnich dwdch lat oraz przewidywania

trendow w krotkiej (dwa kwartaty) i $redniej (2 lata) perspektywie na najwiekszych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych (domy,

mieszkania); raport jest aktualizowany co kwartat. Analiza jako$ciowa podejmuje kwestie ryzyka spadku cen na rynku nieruchomosci.

= Rynek nieruchomosci ma charakter lokalny, analiza tych rynkéw pozwala na pewne uogoélnienia dla oceny sytuacji w kraju, przy

zastrzezeniu oczywistych, regionalnych specyfik. Analiza koncentruje sie na najwiekszych rynkach; na koniec 2014 w 10 najwiekszych

miastach (o liczbie ludnosci powyzej 300 tys. osob) w Polsce mieszkato 26,9% ludno$ci miejskiej i wystepowato 47,6 % nowego

budownictwa w miastach.

= Raport jest opracowany metodq eksperckg. Analiza jokosciowa podstawowych czynnikéw popytu (dochody gospodarstw domowych,

kredyty mieszkaniowe, stopa bezrobocia, demografia, wymiana zasobow) i podazy (mieszkania rozpoczete, oddane do uzytku, pozwolenia, ,

koniunktura na rynku mieszkaniowym, ceny i koszty budowy mieszkan, impulsy i bariery regulacyjne) na rynku nieruchomosci pozwala na

objasnienie obecnego poziomu cen i przewidywania odno$nie tendencji ich ksztattowania sie w krotkiej i Sredniej perspektywie z akcentem

na ryzyka spadku cen w kontek$cie m.in. mozliwych napie¢ na rynku.

2.2 Zr6dta informacji o cenach - Baza PONT info Nieruchomosci

= Podstawowym Zrodtem analizowanych danych jest baza cen ofertowych PONT Info Nieruchomosci, ktéra zawiera informacje dotyczqce

cen ofertowych mieszkan i doméw na rynku pierwotnym i wtornym wg powiatéw i wojewddztw. Informacje sq pozyskiwane z ofert biur

posrednictwa nieruchomosci, deweloperow, spotdzielni mieszkaniowych i inwestoréw, ogtoszen prasowych oraz z Internetu. Baza jest

aktualizowana w cyklu kwartalnym.

= Liczba notowan w bazie w okresie ostatnich dwéch lat wynosita $rednia dla jednego okresu notowan:

= modut nieruchomosci mieszkaniowych: ok. 67,1 tys. mieszkan oraz ok. 20,5 tys. domoéw; w przypadku mieszkan istotng cze$¢
stanowig notowania z rynku pierwotnego (65% notowan), natomiast w przypadku doméw podstawowa informacja pochodzi z
rynku wtérnego - 89% notowan;
= modut lokali uzytkowych: ok. 10,3 tys. lokali uzytkowych (istotny wzrost liczebno$ci proby w 2q 2013 r.), podstawowa informacja

pochodzi z rynku wtornego - 97% notowan; nowoczesne powierzchnie biurowe i magazynowe, bedqgce przedmiotem obrotu z
udziatem miedzynarodowych agencji nieruchomosciowych obecnych w Polsce (np. Cushman & Wakefield, Jones Lang LaSalle - JLL,
CBRE) nie sq rejestrowane przez PONT Info;

= modut nieruchomosci gruntowych (dziatek): ok. 20 tys. nieruchomosci gruntowych; w okresie dwoch lat liczba dziatek budowlanych
wzrosta o 64%, w tym uzbrojonych o 63%, komercyjnych podwoita sie, rekreacyjnych o 18%, siedliskowych (rolnych i leSnych o
21%; przewazajgcq cze$¢ bazy stanowity dziatki budowlane (ok. 73%), nastepnie dziatki rolne (ok. 11%), komercyjne (ok. 8%) oraz
rekreacyjne (ok. 8%).
2.3 Weryfikacja danych

= Ograniczenia informacyjne raportu wiqzq sie z jakoscig analizowanych danych z bazy, jak réwniez ze sposobem jej zasilania. Sq to dane
dotyczqce cen ofertowych, pozyskiwane z réznych zrédet, czesto ta sama oferta powtarza sie w kolejnych aktualizacjach, a pozostawanie w
bazie w kolejnych okresach notowan tych samych nieruchomosci (zwykle dtuzej pozostajg drozsze) powoduje zawyzanie $redniej ceny
ofertowej, znieksztatcajgc wyniki analizy.

= Przedmiotem analizy jest poziom decyla 5 (mediana), zastosowanie tej miary dla ilustracji $redniego poziomu cen nieruchomosci
ogranicza wptyw skrajnych wartosci.

= Istotna dla jakosci wnioskowania jest nieporéwnywalno$¢ niektorych danych w czasie z uwagi na rosngcqg liczebno$¢ notowan bazy
rozbudowywanej od 2004 r.

«  Dane z bazy cen ofertowych sq uzyteczne dla ilustracji trendu zmian w czasie (na ogot jest zblizony do kierunku zmian cen
transakcyjnych), i tak sq wykorzystywane.
2.4 Pozostate zrodta danych o charakterze statystycznym (w raporcie kazdorazowo przytaczane wykorzystane zrodta)
= Agencja Rynku Rolnego (dane dotyczqce nieruchomosci gruntowych
= Bank Gospodarstwa Krajowego i Ministerstwo Rozwoju Regionalnego (dane liczbowe z realizacji programu MdM)
= Baza AMRON-SARFIN (bazy danych o cenach i warto$ci nieruchomosci Centrum AMRON i Zwigzku Bankow Polskich)
= Centralna Baza Nieruchomosci PKO BP (CBN PKO BP)
= GUS (statystyki budownictwa, dane regionalne dotyczqce demografii, wynagrodzen i budownictwa
z wojewodzkich Urzedow Statystycznych)
= NBP (Indeks hedoniczny ceny m kw. mieszkania w najwiekszych miastach)
= REAS - raporty firmy specjalizujgcej sie w monitoringu deweloperskiego rynku mieszkaniowego
= Raporty firm doradczych: CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, DTZ, JLL, Knight Frank i Savills

Niniejszy materiat ma charakter informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientéw Grupy PKO Banku Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks

Cywilny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego,
podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na
wiarygodnych zrédtach. Klienci Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji zamieszczonych w niniejszym

materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechnq Kase Oszczednosci Bank Polski Spotka Akceyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XI1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt
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