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o Zatamanie popytu mieszkaniowego w 2h22 w konsekwencji wysokich stop www.pkobp.pl/centrum-analiz

procentowych i restrykcyjnych reqgulacji ostroznosciowych zasadniczo ) @PKO_Research
zmienito warunki dziatalnosci deweloperskiej. Ograniczenia po stronie popytu -
staty sie kluczowym problemem, a gtébwnym wyzwaniem dostosowanie

rozmiarow produkcji do nowej sytuacji. Presja ograniczen podazowych Zespot Analiz Nieruchomosci
w krétkim okresie przestata byc barierq. analizy.nieruchomosci @pkobp.pl
e W 2022 wyniki finansowe duzych deweloperow byty w dalszym ciggu dobre, Agnieszka Grabowiecka - taszek

cho¢ stabsze niz w rekordowym 2021. Zdecydowane pogorszenie otoczenia
w 2h22 prawdopodobnie silniej wptyneto negatywnie na sytuacje mniejszych
firm, z niewielkim buforem bezpieczenstwa na gwattowne zmiany.

e W 2022 deweloperzy rozpoczeli budowe 115 tys. mieszkan (-31% r/r). Liczba
rozpoczetych mieszkan zmalata bardziej w powiatach grodzkich, nieco mniej
w pozostatych powiatach, ktérych udziat w liczbie rozpoczetych projektow
og6tem wzrost do 45%. Skala spadku zapewne zbliza rynek do nowego punktu
rownowagi - przysztej podazy dostosowanej do popytu okreslonego w duzym
stopniu przez dostepnos¢ kredytu mieszkaniowego.

e Liczba pozwolen na budowe mieszkan przez deweloperéw zmalata
umiarkowanie (-4,9% r/r), do 203 tys.

e Wyrazniejsza odbudowa popytu kredytowego jest mozliwa w 2024-2025, przy
zatozeniu redukcji inflacji, ktora pozwoli na obnizenie stop procentowych
i spadek ryzyka, co zmniejszy restrykcyjnosc polityki kredytowe;j.

Kwartalna dynamika r/r deweloperskich mieszkan oddanych Kwartalna sprzedaz deweloperow
do uzytku, rozpoczetych i z pozwoleniami na budowe mieszkaniowych obecnych na gietdzie
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Wuyniki finansowe branzy w 2022 dobre, ale stabsze niz w 2021

Duzi deweloperzy (tj. zatrudniajgcy powyzej 49 0sob) po trzech kwartatach 2022 uzyskali dobre wyniki finansowe;
firmy utrzymaty wysokie poziomy rentownosci, jednak nizsze od rekordowego 2021. Zwraca uwage wysoka,
przyspieszona inflacyjnie dynamika kosztéw w okresie 1-3q22, bliska dynamice przychodéw, co zapowiada ostabienie
wynikéw za caly rok (sq publikowane pod koniec marca). Za lekkim wzrostem wskaznika rotacji zapasow kryje sie
rosngca liczba gotowych, niesprzedanych mieszkan. Wyraznie wyhamowaty inwestycje wtasne przedsiebiorstw. Ptynnos¢
finansowa pozostaje satysfakcjonujqca, a podstawowe wskazniki sprawnosci dziatania wskazujq na terminowe inkaso
naleznosci i regulacje zobowigzan.

Dane sprawozdawcze dotyczqce mniejszych firm deweloperskich sq udostepniane w cyklu pétrocznym (dane za 2022 rok
ze sprawozdan finansowych sktadanych do GUS bedq dostepne pod koniec marca). Zdecydowane pogorszenie otoczenia
w 2h22 prawdopodobnie silniej wptyneto negatywnie na ich sytuacje finansowo-ekonomiczng niz w przypadku tych
wiekszych. Malejgce przychody i wysokie koszty sq wyzwaniem trudnym do pokonania. Mniejsza skala dziatalno$ci,
naturalnie mniej zroznicowany portfel od strony oferty czy lokalizacji, przy nietrafionym czy stabszym projekcie szybko
negatywnie przektada sie na wyniki firmy.

Tabela 1. Wskazniki finansowe duzych firm deweloperskich (PKD 41.1)

PKD 41.1 - wybrane wskazniki 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liczba jednostek gospodarczych 48 50 62 61 59 69 60 66
w tym % jednostek rentownych 79 78 71 84 81 84 80 80 o )
Liczba pracujqcych (tys.) 61 72 80 86 90 104 9.2 9.9 PKD 41.1 - reallzgqa projektow
- budowlanych zwigzanych ze

Przychody ogotem r/r -32,4 420 68 12,7 -1,6 46,7 17,3 421 wznoszeniem budynkow; dane

Koszty ogotem r/r 159 352 39 162 -1,3 290 87 416 dotyczq zaréwno firm aktywnych w

NP Wynik finansowy netto (min zt) 276 630 860 740 705 2516 967 1441 S?gmeﬁc'e ”?'(?SkaO“'OW,Um, IhO'(<b'.
nieruchomosci komercyjnych (biur,

NPM (ROS) Stopa zysku netto 61 82 105 89 84 189 13,2 13,9 centrow handlowych, magazynow).

ROE Stopa rentownoséci kapitatu wtasnego 53 14,3 20,7 168 12,6 2511 16,8 17,4 Jednoczesnie wyniki deweloperéw

ROA Stopa rentownosci aktywow 23 56 79 63 51 126 80 90  mogq wptywa¢ na wynikiinnych

CR Wskaznik ptynnosci biezqce] 20 23 21 21 23 29 27 26 Aol
dziatalno$¢ jako podstawowq, sq to

OR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 06 09 09 08 09 16 13 1.3 m.in. PKD 68.10 (Kupno i sprzedaz

IT Wsk.rotacji zapaséw (dnl) 379 240 203 244 269 199 221 210 nieruchomosci) i 70.11 (Dziatalno$é¢

CP Wsk. rotacji naleznosci (dni) 57 45 52 58 58 43 66 48 h‘;'gg%"‘gy a t“'zzze firmy budowlane

PL Wsk.rotacji zobowiqzar (dni) 80 57 71 70 62 36 48 42 £ oraz as

DR (WZA) Wspotczynnik dtugu 0,57 0,61 0,62 0,62 0,60 0,50 0,52 048

WP (WPMK) Wsk. pokrycia majqtku trw.kapit.statym 16 27 29 25 26 3,3 2,7 2,7

I/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 20,1 18,3 24,5 220 235 238 289 15,4

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 os6b; PKO Bank Polski

Woykres 1. Zmiany przychodéw i kosztow duzych Wykres 2. Wynik finansowy netto duzych deweloperéw
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W finansowaniu dziatalno$ci firm deweloperskich istotng Wuykres 3. Finansowanie dziatalnoSci deweloperskiej
role odgrywa kapitat wtasny, na koniec 3g22 jego udziat kredytem bankowym i pozyczkami ($rednio na firme)
w duzych firmach deweloperskich siegat 52% i byt o kilka
pp wyzszy na tle poprzednich lat. Jest to efekt wysokiej
rentownosci projektow w ostatnich latach i mocna strona 70 -

min zt

sektora. Stabg strong branzy jest wysoki, a w kolejnych 60 7| I
kwartatach 2022 lekko rosnqcy, udziat finansowania sie ze
zobowiqzan (23% w strukturze pasywow na koniec 3q22 vs 50 1
20% na koniec 1q22), gtownie wykonawcow. Przy 4 | | I I
pogorszeniu koniunktury jest to istotna przestanka zatorow il ! i 1

; : y - 30 - L IETRE]
ptatniczych i problemow z ptynnosciq. iy
W okresie 3q21-3922 udziat kredytow w instrumentach 20 1 |
finansowych dla duzych deweloperéw wzrost z 39% do 10 1
59% na koniec 3g22, na pozostate 41% sktadaty sie |
pozyczki i obligacje. Dtugoterminowe kredyty stanowity 3q16  3q17  3q18  3q19  3q20  3q21 3922
44% kredytow ogotem (40% na koniec 3q21). Wedtug m krotkoterminowe pozyczki, obligacje i pap. wart.
szacunkdéw Domu Maklerskiego Navigator w przypadku krotkoterminowe kredyty bankowe -
deweloperow notowanych na Catalyst w 2023 do wykupu .31"90:”‘“!“0""9 EOZgCtZk'EObL'QOCJe I pap. wart.
bedq obligacje o wartosci o0 1,36 mld zt, a w 2024 ok. 1,44 vgoterminowe Kredyty bankowe

mld zt Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski

Dobra sytuacja finansowa branzy wypracowana w ostatnich latach jest korzystna z punktu widzenia dostosowania
firm do trudnego otoczenia w 2023 - szokowego spadku popytu konsumpcyjnego na mieszkania w konsekwencji wzrostu
inflacji i zaostrzonych regulacji ostrozno$ciowych oraz stabszego popytu inwestycyjnego wobec wzrostu niepewnosci
regulacyjnej, szczegolnie dotyczqcej wynajmu. Wzrost kosztéw budowy zwigzany z cenami materiatéw budowlanych
nieco zwolnit, utrzymuje sie jednak silny wptyw wzrostu cen no$nikéw energii istotny z punktu widzenia kosztow
transportu i eksploatacji sprzetu budowlanego.

Nowe ryzyka wzrostu kosztow budowy niosq propozycje dyskutowanej obecnie (luty'23) w Senacie ustawy
deregulacyjnej, ktora przewiduje rozszerzenie specustawy mieszkaniowej (tzw. lex deweloper). Znajdujq sie tam, obok
korzystnych dla budownictwa mieszkaniowego zapiséw pozwalajgcych na zabudowe mieszkaniowq na terenach po
biurach i centrach handlowych, takze zapisy wprowadzajqce norme 1,5 miejsca parkingowego na mieszkanie. Taka norma
zwiekszytaby koszty budowy z powodu koniecznosci budowy wiekszych garazy podziemnych czy przeznaczenia wigkszej
czesci dziatki na miejsca naziemne kosztem budynku; jej spetnienie mozna tez osiqggnqg¢ przez zmniejszenie liczby mieszkan
w projekcie, co rowniez przetozytoby sie na wzrost ceny metra mieszkania.

Silny spadek liczby rozpoczynanych projektow deweloperskich

e W 2022 deweloperzy oddali do uzytku rekordowe 143,8 Wuykres 4. Mieszkania deweloperskie oddane do uzytku

3

tys. mieszkan (+1,3% r/r), jest to efekt oddawania do uzytku
mieszkan rozpoczynanych 2-3 lata temu w warunkach

boomu mieszkaniowego. W ostatnich trzech latach co roku ) _ 1% r/r
deweloperzy oddawali do uzytku ok.140 tys. mieszkan. pozostate powiaty

W 2022 mieszkania deweloperskie stanowity 60,3% ogotu
mieszkan, podobnie jak w 2021.

pozostate miasta na prawach _ % r/r

Dziatalno$¢ deweloperska koncentrowata sie w miastach, powiatu
gdzie w 2022 oddano do uzytku 59% ogotu mieszkan
deweloperskich  (w tym 35% w 6 najwiekszych
aglomeracjach). Niemniej utrzymata sie obserwowana od
kilku lat tendencja wzrostu aktywnos$ci w powiatach
ziemskich, szczegolnie potozonych w poblizu najwiekszych ———————
miast, dobrze skomunikowanych, czy w regionach 0 10 20 30 40 50 60 70
atrakcyjnych turystycznie. Jest to efekt wiekszej dostepnosci 2022 =202

terenow budowlanych w poza wielkomiejskich lokalizacjach

i nizszych kosztow budowy. Przestankami tych lokalizacji 2rodto: BOL GUS, PKO Bank Polski

jest tez trend wyprowadzania sie¢ poza centra miast, rozwoj

pracy zdalnej/hybrydowej, a takze budowa mieszkan na

. -11%
6 agomeracii TN - /¢

tys.




Deweloperzy Mieszkaniowi
Rynek szuka nowego punktu réwnowagi

(&0

Bank Polski

Tabela 2. Rozpoczete mieszkania deweloperskie wg

wynajem w mniejszych miejscowosciach atrakcyjnych Wuykres 5. Rozpoczete mieszkania deweloperskie
turystycznie. W strukturze oddawanych mieszkan do uzytku
udziat mieszkan oddanych w powiatach ziemskich
w deweloperskich ogotem wzrést do 41,3% (+8 pp od 2020); ‘ _ -20% r/r
w przypadku mieszkan deweloperskich w aglomeracjach pozostate powiaty
zmalat do 35,4% (-7 pp od 2020). |

I

W 2022 deweloperzy rozpoczeli budowe 1153 tys.
mieszkan (-30,7% r/r). Liczba rozpoczetych mieszkan
bardziej zmalata w duzych i najwiekszych miastach
(w miastach na prawach powiatu spadek o 37-38% r/r),
nieco mniej w pozostatych powiatach (-20% r/r).
Jednocze$nie udziat rozpoczetych tam projektow wzrost do
45,4% (+5,9 pp r/r), malejgc najbardziej w 6 najwiekszych
aglomeracjach (40,6%; -4,5 pp r/r). Silny spadek liczby
rozpoczynanych projektow jest reakcjg deweloperéw na
gwattowny spadek popytu na mieszkania nasilajgcy sie od
potowy 2022 wraz z zatamaniem popytu kredytowego na
skutek wysokich stép procentowych i zaostrzonych
regulacji ostroznos$ciowych.

pozostate miasta na prawach
powiatu

-369
6 aglomeracji TN _-35% /¢
tys.
0 10 20 30 40 50 60 70

12022 =m2021

Zrédto: BDL, GUS, PKO Bank Polski

W uktadzie regionalnym spadki liczby rozpoczetych projektow sq najsilniejsze w wojewodztwach z najwiekszymi
aglomeracjami. Jednocze$nie zwraca uwage wzrost rozpoczetych projektow w pozostatych miastach na prawach powiatu
w wojewodztwie dolnoslgskim (Jelenia Gora i Watbrzych) oraz zachodniopomorskim (Swinoujscie i Koszalin), czemu
prawdopodobnie sprzyja utrzymujqcy sie popyt na apartamenty wakacyjne. Wyréznia sie tez Podkarpacie z dodatnig
dynamikq we wszystkich lokalizacjach (efekt wojewddztwa wiqczonego w sposob naturalny z racji potozenia w pomoc
dla Ukrainy) oraz powiaty ziemskie w wojewddztwie $lgskim, warminsko - mazurskim i $wietokrzyskim (by¢ moze
wchodzenie deweloperéw na obszary dotychczas zdominowane przez budownictwo indywidualne).

Liczba pozwolen na budowe dla deweloperéw w 2022 zmalata do 203 tys., (-4,9% r/r), spadek byt relatywnie niewielki.
Liczba pozwolen zmalata bardziej w 6 aglomeracjach i wiekszych miastach (spadek o 6-8% r/r), w pozostatych powiatach
spadek byt nieznaczny (-2% r/r), tej lokalizacji dotyczy tez najwiecej pozwolen. Deweloperzy majq duzo pozwolen
otrzymanych w poprzednich latach (m.in. duzo z okresu poprzedzajqcego wejscie w zycie nowych zaostrzonych kryteriow
dotyczqcych energooszczednoéci budynkow). Zgromadzony zapas pozwolen pozwoli na szybkie uruchamianie nowych
inwestycji wraz z pojawieniem sie ponownie wiekszego popytu mieszkaniowego.

Woykres 6. Pozwolenia dla deweloperéw na budowe

wojewodztw
. Stolica Pozo%td{e Powiaty
Wojewodztwo wojewodztwa powiaty ziemskie
) grodzkie -2%r/r
mazowieckie -25 -49 -31 pOZOStOer powmtg
matopolskie -66 -6
dolnoslgskie - 2
todzkie g2l A4 pozostate miasta na prawach [N 8% r/r
wielkopolskie =32 -69 -30 powiatu
pomorskie -15 -31 -31
zachodniopomorskie —22- -24
kujawsko-pomorskie -33 -57 -30 6 aglomeracji _ -6%r/r
lubelskie =5l =32 -40
podlaskie -57 -60 4 — t%’s' |
slgskie -75 -39 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90100
podkarpackie 12 2022 2021
[ ]

Swietokrzyskie -32 X 22
warminsko-mazurskie 1 -46 24
lubuskie -37 -64 -24 . )
opolskie 18 N 20 Zrédto: BDL, GUS, PKO Bank Polski

4]

-25% i wiecej .0d -10% do -25% 0d -10% do +10% od 10% do 25% _



Deweloperzy Mieszkaniowi
Rynek szuka nowego punktu réwnowagi

(&0

Bank Polski

Podaz powoli dostosowuije sie do silnie ograniczonego popytu

5]

Zapisy ksiegowe duzych firm deweloperskich po trzech
kwartatach 2022 sugerujq powolne dostosowanie podazy
mieszkan do spadku popytu spowodowanego zatamaniem
sprzedazy kredytow mieszkaniowych.

Wolumen $rodkow na projekty w toku praktycznie pozostat
na poziomie z poprzedniego kwartatu (+2,4% q/q). Pula
gotowych mieszkan zmalata o 10,9% wobec 2q22. Bank
ziemi (+1,4% q/q) pozostat na poziomie poprzedniego
kwartatu, co jest spojne z mniejszymi naktadami na zakup
gruntbw w sytuacji  pogorszenia perspektyw rynku
mieszkaniowego i ograniczania zdolnosci produkcyjnych
przez deweloperow.

W 2022 {qcznie 12 gieldowych deweloperow
mieszkaniowych sprzedato o 34,3% mieszkan mniej niz
w 2021 (w 2021 wzrost o 25,4% r/r) . Spadek sprzedazy
nasilit sie od 2922 (-45% r/r i -43% r/r w 3g22). W 4q22
pojawito sie niewielkie ztagodzenie tego trendu r/r, o roznej
skali zaleznie od dewelopera. W poréwnaniu z 3q22
sprzedaz wiekszos$ci deweloperéow w 4q22 lekko wzrosta.

W  przypadku deweloperow zaangazowanych w PRS
sprzedaz mieszkan funduszom byta czynnikiem nieco
tagodzqcym skale spadku. W 4q22 sprzedaz dla PRS
stanowita  13,1% sprzedazy ogotem deweloperow
powigzanych z rynkiem kapitatowym, dzieki niej spadek r/r
byt o kilka procent mniejszy.

Gteboki spadek sprzedazy mieszkan deweloperskich jest
konsekwencjq zatamania sprzedazy kredytow
mieszkaniowych w sytuacji wysokich stop procentowych
i zaostrzonych regulacji ostrozno$ciowych drastycznie
zmniejszajgcych dostepnos¢ kredytu na zakup mieszkania.
Zakupy gotowkowe - ostatnio z przewagq zakupow
inwestycyjnych - réwniez  prawdopodobnie  byty
ograniczane z uwagi na wzrost ryzyka prawnego wraz
z pojawiajgcymi sie w dyskusji publicznej zapowiedziami
nowych regulacji  dotyczgcych  wynajmu  mieszkan,
niekorzystnych dla najemcow.

Spadek sprzedazy wystqgpit najpewniej takze na szerokim
rynku, gdzie aktywny jest peten przekréj firm
deweloperskich - od najmniejszych po najwieksze, przy
zwykle mniejszym buforze bezpieczenstwa na gwattowne
zmiany w otoczeniu, czy mozliwosciach dywersyfikowania
projektow przez mniejsze firmy.

Dane z monitoringu JLL 6 najwiekszych rynkow
mieszkaniowych ~ za 4922  sugerujg  stopniowe
dostosowywanie podazy do popytu, silnie ograniczonego od
potowy 2022 - na 6 monitorowanych najwiekszych
rynkach sprzedaz w 4q22 byta w poréwnaniu z bardzo
stabym 3q22 wieksza o 29% q/q; jednoczesnie wobec
rekordowych pozioméw z 4921 byta ok. 40% nizsza.
tqgcznie deweloperzy sprzedali ok. 35 tys. mieszkan, zblizony
poziom byt ostatnio notowany w 2013. Poprawit sie
wskaznik czasu wyprzedazy oferty mieszkaf - od 5 do ok.
7,5 kwartatu zaleznie od regionu; ok. 6 kwartatow przyjmuje

Whykres 7. Aktywnos$¢ duzych deweloperow wg zapisow
ksiegowych

2000 1 min zt minzt [ 7000
F 6000
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+ 4000
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500 | + 2000
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3g16  3q17  3q18  3q19  3g20 3q21 322

projekty mieszkaniowe w toku (P)
gotowe mieszkania na sprzedaz (L)
przedptaty klientow (L)

bank ziemi (L)

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 os6b; PKO Bank Polski

Tabela 3. Sprzedaz mieszkan przez wybranych
deweloperéw

Sprzedane mieszkania Zmiana r/r

Deweloper

2022 3q22 4q22 2022 4q22
Murapol 3447 1275 182 -24 -14
Dom Development 3093 703 831 -24 -24
Atal 2091 376 380 -51 -63
Develia 1634 261 409 -15 -3
Echo-Archicom 1515 174 313 -49 -51
Victoria Dom 1208 445 238 -25 -25
Lokum Deweloper 435 103 155 -42 -30
Ronson 442 85 144 -50 30
Inpro 420 79 141 42 -7
Dekpol 341 65 79 -30 4
Marvipol 207 44 55 -45 -58
Wikana 189 30 25 42 -71

Zrédto: Informacje spotek, PKO Bank Polski

Tabela 4 . Rynek deweloperski w 6 aglomeracjach w 4q22

Oynamika Czas wyprzedazy
Aglomeracja sprzedazy oferty
4922 vs 3q22 (w kwartatach)

Warszawa 30% 5,0
Krakow 56% 5,0
Wroctaw 10% 57
todz 46% 6,7
Poznan 4% 6,6
Trojmiasto 26% 7,5

Zrodto: JLL, PKO Bank Polski
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sie jako charakterystyczne dla w miare ustabilizowanego Wykres 8. Oferta deweloperska w 6 aglomeracjach

rynku.
55 -

e Ograniczenie podazy pozwolito na mniejsze spadki marz, tys. 53

ktore niewaqtpliwie nastgpity, ich ochronie stuzy tez 51 50

wstrzymanie rozpoczynania nowych projektow. 50 A 48 49 49
o Promocje i upusty (np. gratis komorka lokatorska) dotyczyty 2

przede wszystkim segmentu podstawowego mieszkan, 45 |

negocjacje byty mozliwe przy np. mniej atrakcyjnych

lokalach w budynkach w koncowej fazie budowy; spadki cen

mogq tez wystepowaé w mniejszych miastach, gdzie stabszy 40 37

jest potencjat zakupow za gotowke. Wprowadzane do

sprzedazy apartamenty o podwyzszonym standardzie byty 35 |

i sq drozsze.

K LA A s e

4q15 4916  4q17 4q18 4919 4920 4921  4q22

Zrédto: LL, PKO Bank Polski

Presja ograniczen podazowych zmalata

e Wobec zatamania popytu mieszkaniowego w 2h22 presja ograniczen podazowych (dostepno$¢ pracownikow, materiatow
budowlanych i gruntow budowlanych) zmalata czy wrecz w krotkim okresie w przypadku niektorych czynnikoéw produkcji
ustgpita.

e Wozrost cen materiatow budowlanych wg stawek kosztorysowych Sekocenbud spowolnit. Ich ceny w 4q22 w poréwnaniu
z 3922 wzrosty nieznacznie (ogotem o 2%), w przypadku wyrobow hutnictwa odnotowano spadek. Jednoczes$nie wobec
4q21 wzrosty byty dwucyfrowe (ogotem o 26% r/r), szczegolnie silne w przypadku wyrobow hutniczych oraz paliwa.
Wedtug monitoringu Grupy PSB ceny materiatow budowlanych w 2022 $rednio wzrosty r/r o 25% (12% r/r w 2021).
Najbardziej wzrosty ceny materiatow izolacyjnych (42% r/r), suchej zabudowy (32% r/r) oraz cementu (30% r/r).
Wyraznie wolniejszy byt wzrost cen ptyty OSB i drewna (10% r/r vs 51% r/r w 2021).

o Wzrost kosztow budowy w 2h22 spowolnit - wedtug biezgcych stawek kosztorysowych Sekocenbud koszty budowy (bez
kosztu gruntu) wybranych budynkéw wielorodzinnych, reprezentujgcych najbardziej typowe budynki mieszkalne wzrosty
w 4q22 w granicach 18-20% r/r (18-22% r/r w 3922 i 19-32% r/r w 2q22).

Woykres 9. Zmiany cen materiatéw budowlanych i paliwa Wykres 10. Zmiany kosztéw budowy wybranych

wobec 3q22 i 4q21

obiektow wielorodzinnych

materiaty ogotem 2 26 4q22/3922 35 9% r/r
kable energetyczne 0 7 4q22/4q21
materiaty drzewne 4 q q 28 A
ceramika szlachetna 3. 14 20
grzejniki, osprzet 2 17 21 A 18 18
rury cementowe S 28
rury zeliwne 5 46 14
rury stalowe 1 40
szkto budowlane i 23 7
surowce mineralne, kruszywa 3o 17
farby 1 19 0
wyroby metalowe 2 3 4 kond..z garazem 5 kon.d.. 2 segmenty z apartament.owiec
. . ) podziemnym  tqcznikiem i garazem (garaz
wyroby hutnictwa zelaza -3 38 podziemnym 2 kond., ustugi,
paliwa i przetwory paliw ] ‘6 — 64 windy)
410 0 10 20 30 40 50 60 7080 =1q22 2022 m3q22  md4q22

Zrédto: Sekocenbud, PKO Bank Polski
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Zrodto: Sekocenbud, PKO Bank Polski
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Ostrozne podejscie do rozpoczynania nowych projektow Wuykres 11. Indeks cen transakcyjnych gruntéw pod
z uwagi na niepewno$¢ skali pogorszenia koniunktury zabudowe
mieszkaniowej spowolnito zakupy gruntow, szczegolnie przez

mniejszych deweloperéw. Duzi deweloperzy, z pokaznymi 150 7 | no_
bankjom% ziemi, bolr)dziej selektywnie d%koggwoil)i nowljch 145 | sty10=100 gru22=1408
zakupow. Wzrost cen dziatek wyhamowat. 140 |

Indeks cen gruntow wg Cenatorium w 2h22 ustabilizowat 135 A

sie na poziomie ok. 141 pkt. W grudniu’22 opinie ekspertow 3 |

byty podzielone - potowa ankietowanych nie oczekiwata 125

zmian na rynku gruntow, druga potowa pogorszenia

popytu i ostabienia presji na tym rynku. Indeks dotyczy 120 -

gruntow pod zabudowe jednorodzinng i wykorzystuje dane 115 1

z aktow notarialnych oraz operatow szacunkowych 110 |

gromadzonych w Bazie Cenatorium, a takze prognozy 1o5 |

ekspertow (odpowiedz na pytanie czy w okresie kolejnych 100 ‘ ‘ ‘ |
6 miesiecy warunki gospodarcze dla rynku nieruchomosci gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22

pozostanq bez zmian, poprawig sie czy pogorszq).
Zrodto: Cenatorium Indeks urban. one, PKO Bank Polski

Wedtug danych Cenatorium na koniec 3922 w grupie Wukres 12. Srednia cena 1 m kw. gruntu pod zabudowe
najwiekszych miast ceny transakcyjne gruntow pod

zabudowe byty najwyisze w Warszawie, Gdansku 800 - Wrzggow‘ """ gqg
i Krakowie, najnizsze natomiast w todzi i Lublinie. W okresie q
. 600

3921-3q22 ceny dziatek pod zabudowe wzrosty znaczqco ) .
jedynie w todzi (0 15% r/r; ceny gruntow zblizajq sie tam POz 377~ 400 - Lublin; 319
do poziomu innych  najwiekszych  aglomeraciji),
w pozostatych miastach ksztattowaty sie blisko poziomu z
3921; w Warszawie notowano niewielki spadek. Wysoki
poziom cen dziatek w aglomeracjach ogranicza popyt, ~ ©'S?um 376~ ~ todz; 328
przyczyniajqc sie do hamowania wzrostu ich cen.

Gdarisk; 628 N ~ Krakow; 571

Warszawa;
750

Zrédto: Cenatorium, Bankier.pl, PKO Bank Polski

Trudny 2023 z perspektywq powolnej niewielkiej poprawy od potowy roku

7]

Po kilku latach boomu na rynku mieszkaniowym i wywotanych nim napiec¢ po stronie podazy (wysokie koszty materiatow
pracy i ziemi), od potowy 2022 branza deweloperska mierzy sie z szokowym zatamaniem popytu mieszkaniowego
w konsekwencji drastycznego spadku zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych, ograniczonej wysokimi stopami
procentowymi i zaostrzonymi regulacjami ostrozno$ciowymi w warunkach wysokiej inflacji oraz odej$ciem inwestoréw na
inne rynki. Gtownym wyzwaniem dla deweloperow stato sie dostosowanie rozmiaréw nowej produkcji deweloperskiej do
spadku popytu oraz sprzedaz rozpoczetych mieszkan lub rozszerzenie dziatalnosci na rynek wynajmu (wynajmowanie
wiasnych mieszkan i zarzqdzanie nimi).

Branzy w trudnym okresie spadku popytu na mieszkania, sprzyja jej mocna kondycja finansowa wypracowana podczas
dobrej koniunktury w poprzednich latach.

W 2023 niewielkq poprawe popytu na mieszkania bedzie wspiera¢ niewielki wzrost akcji kredytowej dzieki: - selektywnym
ztagodzeniu bufora 5 pkt przez KNF (wysoko$¢ bufora zalezna od statego/zmiennego oprocentowania kredytu);
- uwzglednieniu wiekszych wynagrodzen w kalkulacji zdolno$ci kredytowej (wynagrodzenia nominalnie rosng); - lekkiemu
spadkowi WIBOR (stopy NBP bez zmian od 5 miesiecy). Wyrazniejsza odbudowa popytu kredytowego jest mozliwa w 2024-
2025, przy zatozeniu redukcji inflacji, ktora pozwoli na obnizenie stop procentowych i zmniejszy restrykcyjnos$¢ polityki
kredytowe;j.

Program Bezpieczny kredyt 2%, zapowiedziany przez resort rozwoju w potowie grudnia’22 jest szansq wsparcia popytu
mieszkaniowego w 2h23, przy planowanym uruchomieniu programu od lipca’23; jednoczes$nie oczekiwanie na mozliwos¢
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skorzystania z programu przyczynia sie do utrzymania zamrozenia rynku w 1h23. Wsparcie rynku deweloperskiego przez
program bedzie umiarkowane. Program jest otwarty takze dla rynku wtérnego i rynku domow, zatem z ok. 30-40 tys.
kredytow rocznie (szacowanych na podstawie rezerwy srodkow budzetowych przeznaczonych na doptaty), na rynek
pierwotny trafi zapewne kilkanascie tysiecy kredytow, w tym kilka tysiecy na rynek deweloperski. Warto doda¢, ze nie bedzie
to sprzedaz w cato$ci wykreowana dzieki programowi, gdyz cze$¢ kredytobiorcow stataby sie klientami rynku
deweloperskiego réwniez bez programu. Dla poréwnania w ostatniej dekadzie roczna produkcja deweloperéw nie spadta
ponizej 70 tys. mieszkan, a ostatnie trzy lata to po ok.140 tys. mieszkan rocznie.

Szansq dla rynku nieruchomos$ci w $redniej perspektywie, pozostaje popyt na mieszkania dla uchodzcow wojennych
z Ukrainy; mozna szacowag, ze z grupy ok. 950 tys. Ukraincow z nadanym Peselem pozostanie w Polsce na dtuzej co najmniej
750 tys. osob. Zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych tych osob kreuje popyt na nowe mieszkania (zakupione lub wynajete
przez obywateli Ukrainy).

W warunkach duzej niepewnosci i stabego popytu w 2023, wiekszos¢ deweloperow ogranicza od 4922 nowe, wieloletnie
projekty. W ten sposob mniejsza podaz mieszkan przy kontynuacji popytu inwestycyjnego (spadek dotyczy gtownie popytu
konsumpcyjnego) i obiektywnie wysokich kosztach budowy bedzie wspierata utrzymanie cen mieszkan. Niewielka korekta
in minus zaktadanych zyskéw jednak nastgpi - dotyczy¢ bedzie stabo zlokalizowanych projektow, nietrafionych rozwigzan
architektonicznych, obiektoéw rozpoczetych w 2022 w sytuacji, gdy spadek popytu juz sie rozpoczgt. Regionalnie moze tez
nastgpi¢ na ptytszych rynkach, w mniejszych osrodkach, ktore charakteryzuje stabszy popyt gotowkowy.

SZANSE ZAGROZENIA
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Ztagodzenie regulacji  ostrozno$ciowych  sprzyjajgce e Powolna odbudowa popytu mieszkaniowego przy
wzrostowi akcji kredytowej i odbudowie konsumpcyjnego ograniczonej regulacyjnie dostepnosci kredytu;

popytu mieszkaniowego; « Utrzymywanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie

Spadek stop procentowych zwiekszajgcy zdolnos$¢ uniemozliwiajgce obnizki stop procentowych;

kredytowq oraz popyt inwestycyjny; « Duza niepewnos¢ otoczenia makro- i geopolitycznego,

Dobra sytuacja finansowa branzy (szczegolnie duzych a takze ryzyka regulacyjne;
deweloperow), wzmocnionych rekordowymi wynikami
z ostatnich kilku lat; dojrzatos¢ rynku, doswiadczenie
deweloperow, ktore pozwala trafnie oceni¢ perspektywy;

o Konkurencja lokali z rynku wtornego i rynku domow,
kwalifikujgcych sie do programu Bezpieczny kredyt 2%.

e Wuysokie koszty budowy z uwagi na wysokie ceny
materiatow budowlanych (rosng wolniej, ale nie wrdcity
do poziomu sprzed wojny w Ukrainie; takze wysokie
ceny nos$nikow energii; wysokie ceny dziatek ze szczytu
koniunktury, na ktérych zostaty wybudowane

Wsparcie rynku  deweloperskiego  przez  program sprzedawane mieszkania);

Bezpieczny kredyt 2%, ktory moze efektywnie pobudzi¢

popyt na pierwsze mieszkanie; niemniej wptyw programu

na rynek pierwotny bedzie umiarkowany;

Utrzymywanie sie tendencji konsolidacyjnych na rynku
deweloperskim  (wieksza ~ firma ma  mozliwosci
dywersyfikacji portfela i wiekszy bufor finansowy, zwykle
tatwiej zarzqdza popytem na trudniejszym rynku);

e Silny impuls kosztowy spowodowany procedowanymi
zmianami regulacyjnymi - obowigzkiem zapewnienia
1,5 miejsca parkingowego na 1 mieszkanie (o ile

Potrzeby mieszkaniowe uchodzcow wojennych z Ukrainy, regulacja wejdzie w zycie w projektowanym ksztatcie);

sposrod ktorych czes¢ na diuzej pozostanie w Polsce; « Kosztowne rozwiqzania energooszczedne, ktére bedq

Spory potencjat rynku PRS z pakietowq sprzedaiq wprowadzane w coraz szerszej skali (wymogi
mieszkan, o ile nie zostanie ograniczony regulacjami; regulacyjne);

Uspokojenie strony podazowej - ceny materiatdbw e Presja ptacowa przy deficycie wykwalifikowanych
budowlanych rosng wolniej, podobnie jak gruntow pracownikow budowlanych;

budowlanych przy mniejszej presji zakupowej (dla rynku
gruntow korzystna procedowana zgoda na zabudowe
mieszkaniowg na terenach po biurach i centrach
handlowych).

e Problemy z dostepnoscig gruntow budowlanych
nasilajgce sie w okresach dobrej koniunktury na rynku.
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Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
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 ktéregokolwiek 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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
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prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



