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Inwestycje mieszkaniowe czekajg na ozywienie rynku

PODSUMOWANIE: Departament Analiz Ekonomicznych
e Plynno$¢ rynku mieszkaniowego, ilustrowana roczng liczbq transakgji www.pkobp.pl/centrum-analiz
dotyczqcych nieruchomosci mieszkaniowych na 1000 mieszkan, jest W @PKO_Research

najwieksza w duzych miastach oraz na zachodzie i pétnocy kraju. W parze ze
wskaznikiem liczby transakcji na mieszkanie idzie wskaznik liczby oddanych
mieszkan na mieszkanca. Najbardziej aktywnymi rynkami w ostatnich latach Zespot Analiz Nieruchomosci
byty Rzeszéw, Wroctaw z powiatem wroctawskim, Gdansk z powiatem analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

danskim oraz Krakow.
g Agnieszka Grabowiecka-taszek

o Spadek popytu oraz wzrost kosztow budowy doprowadzit do silnej redukgcji Aleksandra Majek
nowych inwestycji mieszkaniowych. Ozywienie popytu oczekiwane Wojciech Matysiak
w kolejnych latach przy klasycznym opoznieniu reakcji strony podazowej
moze prowadzi¢ do powrotu silnego trendu wzrostowego cen. PKO Bank Hipoteczny
o Deweloperzy dysponujq jednak obecnie solidng nadwyzkq pozwolen na Biuro Kredytow

budowe, co sugeruje, ze projekty inwestycyjne sq jedynie zamrozone, a czas
ich wprowadzenia do oferty moze by¢ znacznie krétszy niz w przypadku
wychodzenia z poprzedniej recesji na rynku mieszkaniowym.

Agnieszka Gorska-Olejarz
Wojciech Szymanski

e Z uwagi na naturalnie ograniczong podaz gruntéw pod zabudowe w duzych
miastach, coraz wiekszq role w ksztattowaniu strony podazowej pierwotnego
rynku mieszkaniowego petniq strefy podmiejskie najwiekszych aglomeraciji.

W latach 2015-2021 do oferty trafiato co najwyzej tyle mieszkan, ile wynosita ich roczna sprzedaz. Oznaczato to, ze deweloperzy
nie nadqzali z produkcjq, a niedobory podazowe przy bardzo silnym popycie prowadzity do dynamicznego wzrostu cen.
Opdzniona reakcja podazy wzgledem szybko zmieniajqcej sie sity popytu jest wrecz podrecznikowym zrodtem powstawania
nierownowagi i cykliczno$ci koniunktury na rynku mieszkaniowym. Rok 2022 przyniost wyrazne odwrocenie relacji popytu
i podazy. Rozpedzona wysokim popytem z okresu boomu produkcja mieszkaniowa trafita na zatamanie popytu wywotane
nieoczekiwanym i do$¢ agresywnym cyklem podwyzek stop procentowych. W efekcie do oferty trafito znacznie wiecej mieszkan
niz strona popytowa byta w stanie zaabsorbowa¢. Ostatnie lata to réwniez bardzo silny wzrost kosztow budowy oraz kosztow
gruntow, co przy stabngcym popycie istotnie skompresowato marze nowych inwestycji deweloperskich. Spadek rentownosci
produkcji byt na tyle silny, ze czesto prowadzit do podejmowania decyzji o zamrozeniu inwestycji. Liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeli deweloperzy, spadta w 2022 o ponad 30%. Mocne ograniczenie nowej podazy, ktdrego efekty bedqg widoczne
dopiero w latach 2024-2025, moze zbiec sie w czasie z ozywieniem popytu. Czy mato elastyczna podaz moze ponownie
wygenerowac silny wzrost cen czy by¢ moze tym razem budownictwo mieszkaniowe reaktywuje sie nieco szybciej?

Rynek tetni zyciem w duzych miastach oraz na zachodzie i p6tnocy kraju

Ptynnosc¢ rynku mieszkaniowego jest zroznicowana regionalnie. Tereny o relatywnie wiekszym udziale zabudowy jednorodzinnej
cechujg sie mniejszq ptynnoscig mierzonq jako liczba transakcji dotyczqgcych nieruchomos$ci mieszkaniowych na zaséb
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mieszkan. NajczeSciej wiascicieli zmieniajg mieszkania potozone w najwiekszych aglomeracjach, duzych miastach, a takze na

zachodzie i pétnocy kraju.

Liczba aktéow notarialnych na 1000 mieszkan rocznie

Zrodto: GUS; Grupa PKO Banku Polskiego; dane z lat 2018-2022

W powiatach Polski wschodniej i potudniowej zawiera sie nie
wiecej niz 3 transakcje rocznie na 1000 mieszkan. Najbardziej
ptynnymi rynkami mieszkaniowymi w Polsce w ostatnich latach
byty Rzeszéw, Gdansk, Wroctaw wraz z powiatem wroctawskim,
Krakow i Lublin, gdzie liczba zawieranych transakcji wynosita
blisko 30 lub wiecej rocznie na 1000 mieszkan. To wtasnie te
regiony sq w najwiekszym stopniu narazone na niedobory
podazowe w warunkach poprawy koniunktury na rynku
mieszkaniowym. Ptynno$¢ rynku mieszkanioweqo idzie w parze
z nasileniem budownictwa. Liczba oddawanych lokali
mieszkalnych na 1000 oséb jest najwieksza w duzych
aglomeracjach oraz pasie nadmorskim. Najwyzszq statystykq
nasilenia moze pochwali¢ sie powiat wroctawski (18 lokali
rocznie na 1000 os6b) wraz z Wroctawiem (15,5), Rzeszow (15,6)
oraz Gdansk (14,4) z powiatem gdanskim (12,4) i Krakow (13,4).
W  pasie nadmorskim wyrdzniajq sie powiaty kamienski,
kotobrzeski i pucki. Nie znalezlismy wyraznej zbieznosci pomiedzy
nasileniem budownictwa a faktem objecia gruntow miejscowymi
planami zagospodarowania. Najwyzszy udziat gruntéw objetych
MPZP wystepuje na potudniu kraju i Lubelszczyznie, ktore
z wyjqgtkiem regionu wroctawskiego i krakowskiego, nie
wyroézniajq sie duza intensywnosciq budownictwa. Natomiast
relatywnie niski jest udziat powierzchni objetej planami w pasie

nadmorskim i Wielkopolsce, a wiec regionach o potencjalnie wysokiej ptynnosci rynku i wysokim nasileniu budownictwa.
Niemniej w przypadku Gdanska, a takze powiatu kotobrzeskiego taka dodatnia korelacja jest widoczna.

Roczne nasilenie budownictwa (2018-2022, na 1000 Udziat  powierzchni  objetej  miejscowymi  planami

0s6b)

zagospodarowania (2021, %)

Zrodto: GUS; Grupa PKO Banku Polskiego

Duza nadwyzka pozwolen na budowe nad liczbq rozpoczetych inwestycji

Obecna relacja poziomu sprzedazy do oferty nie sprzyja podejmowaniu decyzji o realizacji nowych inwestycji. Ich liczba silnie
spada, na co wptyw ma takze wysoki poziom kosztow budowy oraz cen gruntéw. Czas wyprzedazy oferty na 6 najwiekszych
rynkach wynosit w 4q22 nieco ponad 6 kwartatéw i przy zauwazalnej odbudowie popytu wzgledem 3q22 skrécit sie o blisko
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2 kwartaty. Na najwiekszych rynkach deweloperzy nawet przy obnizonym popycie sq w stanie sprzeda¢ oferte w cyklu
produkcyjnym. Najkrotszym czasem wyprzedazy oferty cechujg sie Warszawa, Krakéw i Wroctaw. W mniejszych
miejscowosciach czas ten jest dtuzszy, cho¢ w tych lokalizacjach inwestycje rzadziej finansowane sq z udziatem kredytu
bankowego, deweloperzy majg mniejszq presje wykazania okreslonego poziomu przedsprzedazy, a inwestycje mogq byc
prowadzone diuzej.

Sprzedaz vs. oferta - rynek pierwotny* Czas wyprzedazy oferty - rynek pierwotny*
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Zrodto: JLL; Grupa PKO Banku Polskiego; * - Warszawa, Krakéow, £6dz, Wroctaw, Poznan, Trojmiasto

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto, spadta w 2022 wyraznie silniej r/r niz liczba uzyskanych pozwolen na budowe.
Moze to sygnalizowac, ze projekty inwestycyjne czekajq na lepsze czasy i bedg stopniowo uruchamiane wraz z pojawianiem sie
kolejnych sygnatéw wzrostu popytu, juz po tym, jak rynek zaabsorbuje obecng nadwyzke oferty. Wyrazna nadwyzka pozwolen
na budowe nad liczbg nowo rozpoczynanych inwestycji moze sygnalizowac, ze deweloperzy sq przygotowani na bardziej
elastyczng odpowiedz do zmiany fazy cyklu koniunkturalnego niz w czasie poprzednich recesji, co z kolei powinno przyczynic¢
sie do tagodniejszej reakcji cenowe;j.

Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto (%, 2022/2021)
vs. liczba pozwolen na budowe W ujeciu regionalnym
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Zrodto: GUS, Grupa PKO Banku Polskiego;

Porownalismy obecnqg relacje wydanych pozwolen na budowe z okresu 3 lat do liczby rozpoczetych w tym okresie
deweloperskich inwestycji mieszkaniowych do takiej statystyki z 2016, gdy rynek po kilkuletniej recesji wkroczyt w wyrazng
faze ozywienia. Okazuje sie, ze obecnie relacja jest istotnie wyzsza niz w 2016 i w przypadku najwiekszych miast wystepuje
nadwyzka pozwolen na budowe. Nadwyzka ta przy zatozeniu pozioméw sprzedazy mieszkan w najwiekszych miastach
notowanych w poczqtkowej fazie ozywienia poprzedniego cyklu wystarczy na okoto dwa kwartaty. Oznacza to, ze czas
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oczekiwania odradzajgcego sie popytu na reakcje podazy bedzie tym razem o wspomniane pot roku krotszy, co moze
zmitygowac efekt cenowy.

W przypadku powiatéw otaczajgcych najwieksze miasta  rowniez obserwujemy nadwyzke, cho¢ nie we wszystkich
aglomeracjach jej skala jest wieksza niz w 2016. Z uwagi na naturalnie ograniczonq podaz gruntébw pod zabudowe w
najwiekszych miastach, a takze zmieniajgce sie preferencje ludnosci wzgledem miejsca zamieszkania, budownictwo
deweloperskie w coraz wiekszym stopniu opuszcza duze miasta, przenoszqc sie do strefy podmiejskiej. Trend ten jest szczegolnie
silny w Warszawie, Krakowie i Wroctawiu. Obecnie udziat nowo rozpoczynanych inwestycji w 6 najwiekszych miastach w ogéle
nowych inwestycji wynosi 30%, podczas gdy jeszcze w 2016 wynosit 56%. Udziat stref podmiejskich w tej statystyce wzrost
dwukrotnie -z 9% w 2016 do 18% w 2022. Udziat transakcji rynku pierwotnego w duzych miastach stopniowo maleje na rzecz
rynku wtornego i tym samym rola deweloperow w ksztattowaniu strony podazowej rynkow mieszkaniowych duzych miast jest
coraz mniejsza.

Relacja pozwolen na budowe z 3 lat do liczby rozpoczetych inwestycji w ostatnich 3 latach dla lat 2016 i 2022

w najwiekszych miastach w powiatach otaczajgcych najwieksze miasta
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Zrodto: GUS; Grupa PKO Banku Polskiego

Udziat w liczbie rozpoczynanych deweloperskich inwestycji mieszkaniowych ogétem

najwieksze miasta powiaty otaczajqgce najwicksze miasta
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Zrodto: GUS; Grupa PKO Banku Polskiego
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Rynek nieruchomosci na wykresach
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Zrodto: PKO Bank Polski ; *Gdanisk, Krakéw, £6dz, Poznan, Szczecin, Wroctaw ** Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Zielona Gora
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespo6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosifska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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