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Synteza
Analiza sytuacji na rynkuni er uc hw rRolsse w | kwartale 2@L r. prowadzi
donastipwpniNeykhw:
e w analizowanym okresie wr aca uwagf nar as tpojuktize strony
dewel oper - w, cCo w Pr zys z GoiSrej odnmlotyd:haczc
obserwowanek or ekty cen oraz pr obljeedmow:m@rkku

mieszkaniowym obserwowano kontynuacfi wi i ks z o Sc i proces
w201lr,kt - re moUna okreSIl il jkerknku npwegoepankt
r-wnowiangigook,r epowej ni Uszych mnejezych ckbsztaal
produkcjii  wyUszych stopach procentowych

e udziag zysk-w w cenie m kyw. amidesvek ampiei
mni ej szych; pomi mo i stmie$Nkak@ond o axithz

budowyisoki e koszt yorwayzj Socriaak zmobllai nwbyS c i
s k ut k cogpmazynaniem nowyctb u d;-2wi A ks z on Nmi per sozatkoakid
r-wni eU uwigN waladdio Jegisustawy deweloperskigj

e notowanoniewielkie nominalre spadk c e n  mi e s z kyehCrarfsaktyjgah tha

rynku pierwotnym i wt - r ny mgny mochiep s p avd
wwymiarzereainymz a s pr awN rosnNcych; wynagrodz
e kwartalny przyrost naleUnoSci od os-b
napozi omi e nagmmatUsizym svzeSciu | atach;

nat omi ast najni Watayjpalwitsrkd earh dllat ;be
finans owe @pe by gn a c j adzidianiak k -e wl ynteszkaniowychw walutach
obcych

e narstajNapodldnt rakt -w maemwegykwagiaa st aty
sytuacj ekonomiczej sektora deweloperskiegopr obl em r osnNcej
elastycznych w d-§J cen mieszka@® moUe |

e na rynku ni er uc h o mnd&avano Wwaostevraac y jorS\cé h
inwestygjnych, natomiaststopy kapitalizacji aznwestycji wnajlepzych lokalizacjach
bygy stabil ne

Opracowanie wW spos:-b syntetyczny opisuje I

rynku mieszkaniowym w naj wi nk<z prazivameiaa st ac
gNczni k z wy kr esmtmid wa nied csalNty r ynivVykresp KERYE e (
dost
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'I'nformacja zostaga przygotowana w Instytucie Ekonomi
opinie zespogu autorskiego. Dokument nie powinien byl
podstawa do podejmowania decyzji inwestyggjm

Ustawa z dnia 16 wrzeSnia 2011 r. (Dz. uU. Nr 232, p
l ub domu jednorodzinnego definiuje umown deweloperskN

odpowi ednich Srodk-w ochrony.



na swoim RNS) (Wykresy B-24) , 3/ wy p g antieszkakiowgcti ystopy \wrocentowe
(wykresy 2-46), 4loperacyjnaz y s k o wmioeSsl z k a & i dewelopergkiehkkbszty
produkcji budowlanano n t a bmazavsgtjjacje k onomi czna deweWykpsyr - w
47-67), 5/budownictwo mieszkaniowe rynek wnPoseez\(Wykregy 68-79) oraz
6/ ni er uchomo@WkresyBOB.er cyj ne

Niniejsza informacja paowkszBagyg RgngaddNi awiu
BaRN’, bazy cen ofertowych mieszISARENPANMRDN I nf o
Zwi Nzku Bank-w Pol skich, zbiorczychchd@irmynych
Sekocenbud, GUS, NBP. Ceny ofertowe mieszkaEE
z zyskownoSci N projekt-w dewel operskich opra
Advisory Service (dalej REAS)raz informacji GUSFO1 i FO2)

Infformacj a o rynku nier u'chowmtSacga kbmeilciyj mly
przekazywaniu danych przez poSrednik-w w obr

zarzNdzajNcymi tymi nieruchomoSciami oraz pr
zostwasparta wiedzN eks frm ddradazychprazsbankweSkazystanoy ¢ h
zdanychoraz nf or macj i nast np u@BRE Cdliérs Imtarnatimnald Qushmahc z vy «

& Wakefield, DTZ, Jones Lang LaSalle, Ober Haus az st owar zys zForEn Ret a
Pol ski ej Rady Centr - -w HandlSmwygyhltianWart a&kweRe:
Comparables.pl.

Gg-wnym czynni kiem ryzyka, kt-ry =z.westaca U
narastajNca niemiwsawagadewergpé&uskich w naj
(por. Wykres 73) . Zj awi sko to, baidNce konsekwencj N b

mieszkaiowych Polskinar ast a systematycznie od roku 20/
ni epokoj NcCeile poprzedni @ykl(yp.r z y p a dedaj20062009hay § gener o w:
g0 -wni e pr zez kredghkdenominowamdpk b @gny ma charakter ¢
i jest efektem ma § e@astycznych w d - § cen mi sisEpkoandE, N d o PN- Fd e ¢
oz aanga Uw prajeki @ czasem ich komercjalizacji oraz nadmyenn optymizmem
dewel oper - w. JednoczeSnie w pwayraij Nu n@mrpo dies -a
konsekwencj N baatemel z clan owy oh poastaNiane nzaj bl i Us z
k war tjagysatc hj u UponWykresil- &\Vlykkes1& orazWykres77).

Cykl p o d a Ujeswwklasycznym cyklerma r ynk u nii e rnui cahdojsop 8@ i m
wPol sce npervyszejdekalyXXuw Sko@Eczyd sif r-wnie kI as
produkcji, stwaz aj Nc war unk.i dla ostatniego boomu (g
UE,przy niskich rozmi arQGbechie mbodulociimvilkdga 5 z k a
przyspieszenia popytuniast inpni e jewo zwigNakiuc ze kwydcdmsnani e
progranu RNS,co jednakni e bhdzi e to miagoi sz manejdiaydlbkon
mi e s z&rgnkB (por. Wykres 23 i Wykres24). Za k gadacnmyy,nnlUe&ki em oddzi
znacznie silniej nai UpgnyRNS mstdewgl bpar swt ua
budowlanej,  wgaszcza | e]j POQgOoT rwyzernire amk &N dsd aaw ypruib ki

®Bazaen mi eszka® BaRN Narodowego Banku Polskiego powst

przez poSrednik-w w obrocie nieruchomoSci ami oraz de
NBP; badanie dotyczy zar-wnoratemtj makmi eszehkatGakwcgr as
szesnastu miast wojew-dzkich, w kt-rych dokonywana | e:
“Materiag koncentruje sifi na nowoczesnych nieruchom
transakcjidly ch agencj i ni eruchomoSci [ skala tych transak
narodowN. Wprowadzeni e do rynku nieruchomoSci komer
zmiennych ekonomicznych Ramajtdwj Nysiumcwir amporgink uNBP eA
i komercyjnych w Polsce w201®r, dosthApnym na stronie internetowej N B
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budowni ct wosekmm publitanegm &ontrakty a b ud o wn i ccthumiskoo g - | n ¢
rentowne zawsze bygy t sekdc buowtamjiedeweloperskgako bezpieczne.
Obecni e czzaiaSil g afUionraurdyoovm i wt wavi Bgsrae swoj e zaa
wsektoce budowni ct wa mieszkani owego, czemu isprzy|
el astycznoSi f or mudgweloperskiginRy: win v ¢ dfiwn #embeijor Nc pod
u wa gatlaldodatniews k a¥ni wno®diekpyoj ekt - wa knj abbieazj ki rdiNo w
wstanie cenowo przebil konkurent - w. Czynni ki €
sin sytuacjinadami erynreku podaUyormezwys pa dnaijeNsczykce
deweloperskicl{por. Wykres47 orazWykres 78, Wykres79), s W d u (hdejze decysgp o dej it
przez de wedpmeadrech latachj. w innych realiach gospodarczycW konsekwencji
na rynku zalegajN zbyt duUe mieszkDotychcaass wy bt
zjawiska tedot yczNce rynkaj Mi ehao & hie gryzysic Winikaito  a
zniewielkiegpoddzi agywania sektora dewel opmarsektri e go
finansowy. Ud z i a § k strilduyzéfinansomarad u Uy ch firm dewel oper
w ostatnich latach w granicach -P0% (por. Wykres65) , a ich wudziag w por i
przekr acZawigkad® ha¥akterze kryzysu, a winc, oddzi
maj N zazwycpajzymaedksceoawdpo nbluldeEjazslkzmlmluI acj i
czynni k-zwist o adewr fatbridnywyalj NcychNr - wnowagii gos |
JednoczeSnie sytuacja naj wi nkszycgcaandizar m d e
wska¥*Tni kowa potwierdza z(paWykseshd- Wkies6?)r Sparleka ne n
martdznaczyudzi agu zysku ,wpacweandewanjyesdkat® sowani
(por. Wykres51- Wykres56i Wykres60). Z mni e ssdyd agifinkejsnpwaniafirmy
deweloperskief ko szt yw wgtasumlket) ur z mor. Wykrgs 60k- OWgkees 64)wWSp & d §
takUe zwdamatgeri ag- wai c elnepogyykrsst®. Wzrost udz
wynagriudzjeu@ (brio budawkanychj est konsekwencj N rozszer
(por.Wykres61), w wyni ku czego ,r ¢akN tzdVspwgiovadsmsizt y
produkcjif i r my dewel operskie nie mogN znaczNco re
personelu obsguguj Ncegrmomiastvesztyy j mat enoigdNg i wr ie
Pomimo wzrostu produkcji w tokd e wel operom udagdkadninkipoRO
i ROA w rdacji do | kw. 2011 r, j akkol wi ek s pbprnadnem kwaotaldpaz.e ni U
Wykres 61 - Wykres63). Wi nkszycnhe obawzi teU .Fitmrmkt sNampaE

skapitalizowane pr awi e pogowhn produkcij i . Kradyt dankowy N Kk a
stanowiok. 12% finansowaniaaw wielk 0 Sci ach b &zxswz @lgf dirj WObejl d 2z §
(por. Wykres 67). W tych warunkach mni e] ni epokoi S 1
wierzytel noScporWykmesed.oper ski ch (

Pod wz gkiaitainejmvi el ko Sci akecji kredyt owg] pow
poczNtk-w boomu kredyt owego. Stan ten | est

w wyniku zmiany ch strukturywalutowej (por. Wykres 13 - Wykres 22), nowych, bardziej
konserwat ywnych ruecgwlsarayink-uworcaz et awsatkfe spadKki
obaw samych banmykhpertfell ot yczNcych

Generalnie popyt mieszkaniowy jestt abi | ny, gdy U wzrost n
procentowych i zwi Nzany z tym spadek dostnp
spadkiem cen mieszka® <co powodbjidNcKhemagajeN yt
popytuby dasyl st abi | niewielkiego spadkuetive. POIR r. ¢por. Wykres76).
Wwarunkach rosnNcej podaUy porowykres@2k Wyknes73),a bud

® Klasyczna firma deweloperska organizuje i finansuje projekty inwestycyjne, natomiast firma budowlana zajmuje

sin wykonawst wem. W warunkach zawnUania sif rynku | ub
przejmuj N roln firmy deweloperskiej. .
®PorRozdzi afRadpoircs ew o sytuacij i na rynku nieruchomoSci

w 2010 roNBP
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stabilny popyt generuje ciNggdgy waiges73dni esp
Skr-cenie czasu sprWkeadkt mi es ak d @bosdrypeanes i 1
wci Ngu ostatnich dw-ch a thejaspravepodobnie z geengmo wy
przyspieszeniem sprzedaUy mieszka® wobec wy.
i nNtensywne | promocij i dewel oper-w zmierzaj Nce
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego.

Pozos aje procesy w s eckit okroznet ybnyudayc j viNtendeadijky sczhoc S
th. szukani em nowego pguigtow kK rpesswinibelyay i kr edyt o
dostawe a mi kapitagu,sektode w ebluadpoem| aamiy m or az kons:
mieszkaniowych.

Wdal szym ci Ngu spadady r e apon&Vykresd przyt r an s
stabilnym poziomie czy niewielkich spadkach cen transakcyjnych, w Hgdonicznych tj.
korygowanych | apoo\Wykies\V7, Wykres 8,7 \Wylre&12( . W cz A Sci

dewel operzy pr-bowali podwy Us z anh ryneléporyWykres e s z k
1i Wykres2), alerr wnoczeSnie miagy miejsce promocyjne
na s pr ekdoanls.e k wencj i Srednit rmpamsiakmyg¢arychf el te

obni Uce.

Spadekpndbdstin kredyt -w zwi Nzany bygd gg§- - wn
wzrostemst - p pr o.cWe hkwo 20y2a.hpo raz pierwszy odnotowano spadek salda
kredyt - -w denw walutachwaeboyghc hc o oznacza, Ue wifce
denomi nowanoU nuad zz & ¢ to epar. Wigkeesv30)c Realne stopy procentowe
kredyt - w (efétartflacjjvry & dha | bydgy niskie, al e proces

zahamowa y i realne koszty kredyt- -w dl a kaorsumen
Wykres 14) . Nomi nalne stopy zgagtchwewzkifmedyoww mi
Wykres 35 i Wykres 36) , wzrosgy teU mar Ue ma Xardwnactho

rynku mi hdzybankowego, st - p de p(por Wykoes 39c h Cz
Dekompozycja md z punktu widzenia struktury ryzyka pokazujezrast premii ryzyka
kredytowego i spadek por.Wykest@ u rAnzay k & ak Krsszd vace
rzeczywistego ryzyka w zestawieniuyjze go s k J a d o wy mirostpyaykenz wej eby gU
kompensowany wzr o s(poeWyknesd0-Wykresia). r yzyko

Struktura przestrzenna Kkr e ¢gor.Wyknes3diVWykras!| e g g
32).

Pomi mo spadku akciji kredytowe|] stopy Z
mi eszkani owych nieznacznie wzrosgy, co bygo
dosyl stabil hyrr e degriVWyhkves 43zVgykres 45, Wykres 46). Efektem
spadku nowoud zi el anych kredyt -w walutowych byg ne
zt yt u g u waupoeychgporjWykres44).

Omawi ane wczeSnie|j procesy w sektorze dew
odbicie w procesach zachodzNcych w sektorze
budownictwa wzr- s gdzia § budowni ct wa pdre Wegkie® 8 rPorkimce g o
narastaj Ncych wa p alsigaz bnaa proyzrvkoul e E na budown
projekt-w. wWZymcgraawbomodlobi e Etwem, Ue na r
na budowfEnadainarastagkaad a U i nadwyUka ni ewypdrjzueddag niy
proces dochodzeni a do(por.Wykres69da\yykres¥fJ.ugookr es o we

Sytuacj a na rynku kontrakt- -w na budown
pierwotny ni e ma bi eUNcego przegoUenia na fizycz
Zgodnie zprzewidywaniamiw | kw.br.nast Npi § wieses®okKdBEwWanlygh do
w relacji d o por. Wikies 69 h i ePgagtergzoNc( hi st oryczni e n
i nwestycij.l moUna 2z wysokim prawdopodobi e@Est\
wc a ghyime U Mokuywrkonsekwencjivi ik s z enji eislz&k 8 ¢E addd auvilayrt ykauh
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Na rynku nieruchomoBx R012k o mekrocnytjynnyuconrwaw e | by
t rwaj Wweell rj walh t tarshkcjiinwestycynychw ni er uchomo Sdkw. k o me r
2012 r. omdEGRW Gzgmd®miZnuj Ncy udzi Z2gomyaaTasmpa:
w Warszawie Uczestnicy rynku ozekuN (apy kspitalizacji we wszystkich sektorach
pozostanN na [Paziyomiae zze j2Gltlabri |l nych czynszact
wskazywal na stabilny (pooWykresr80 -cVeykres 81). &la e g mo
pami it al NdUemaj akhyndkat ni eruchomoSci komercyjnyc
kt -rych decyzje inwestycyjne sN wstrdfiadimj mi er z

Sytuacja na rynku nieruchomoSci Wykras82e wy c h
Wykres85). Przyrost powierzchnbiurowej wWar s zawi e w | k w. 2012 r .
Zgodnie z oczekiwaniami Jones Lang LaSallgvar s z awi e . oddare yastani @50
tys. m kw. powierzchni biuroweft o p a p u pazeswjestabiina(por. Wykres861 Wykres
87). Jak podaje raport Cushman & Wakefleldl a p e wn ebudowarejpdsvierizchni
biurowej w Warszawiez o st agy j uU puenobpyingmnledowgstedmne anal
podkr eSdajldn Silldevanej powierzchnjest spekulacyjnato znaczy nie jest
zabezpieczona umowami najmuwWo b e ¢ spowol ni onej aktywnoSc
ograniczonego wzrostu popytu, moUe to dopr o\
pust osCzgneze wa wyzst ki ch rynkachaw@CoOB Warsaayvy lekkot a b i |
wzr o sRpport CBRE podajele w P dbudewe dest wonad 1 min m kvpowierzchni
biurowe} z czego 65@ys.mkw.pr zypada na War szawn

Na rynku nowoczesnych powierzchni handlowyeh kw. 2012 r. odnotowanolekki
wzrost powierzchniy zndu 90 tys. m Kk w. b ya§pdzaaglenergcgmiwni e
zwjaswndzastach poni Uej .Zh@dbie ztrapsrtem Qolliezssinteknatidbal - w
gal eri e handl ownla,nowhrtqestlnytc RBOdaRlwar c b &-80Nys. m&w.)z e | m
ZauwaUOy i moUna kontynuacjn trendu yznapkcadzl\hhoku')e
zf aktu, i U uczestnicy rynku obser wuj N pewne
i aglomeracjach (por. rapoDTZ%) . Przy braku bezpoSredniej K
ni skich cenamh epgsemagpthwmiwast ach, i nwestorzy s
ryzyka i inwestowaniawni ast ach, w Kkt -rych niekoniecznie
ikt - rneUNa si | ni e gospddarkzej@didu rulgti werj 301dro dzymszezam kw.
powierzchni handlowej w najlepszych lokalizacjactt r z y mu jstibilngni pdziomia(por.
Wykres88 - Wykres89). W | kw. 2012 r.stopa kapitalizacju | e dpl§zamu zmniejszenigpor.

Wykres 91). Czynsze przyg § - wny ch ul i c alkkhw. h apnodzlooswt yacwha gy n a
obserwowanych od gpo @11 r.Czynszew God z i I wket -OMreopcogcazwNituk u 20
wykazywagy l ek kiusde mddykoieiscw aNjUe nmo Un a  istotnes e r wo v

zr -Uni cowani e naj wyUszych Czyanrsa&z Wi SM O ML Z Crz-e
p 0 s z ¢ yck yica¢chmandlowych w tychiastach(por. Wykres92i Wykres93).

Na rynku powierzchni maggnowych wl kw. 2012 r. odnotowano przyrost powierzchai
215 tys. m kw. Zgodnie z raportem CBREodpowiadat o 60% cagkowitej
magazynowej oddanej w 20 Jetinakef e Na | d g skutek gl ly R0d
kryzysu nowo oddanpowierzchnia w latach20i01 by da znaczni e +09. Usza
Wi kis z o S powi erzchni ( 6 Hodd-to-spto wtoa gan aw z siys t al
pozyskwanien aj emc - w dl a nowo Zgodrdeazroezgkiwgniam iCeshnamc & n i
Wakefield nowa podaOU na rynku magazynowym w cagdy

‘Cushman & Wak e f Officé ShapghiPalankieQtlb @t1 2 0 .

8 Colliers International®rzeqg Nd Ry n k u Nl e rkuv20f2i rRggskdHandlowy

°DTZ Property iBhopp:mgcenr&sonl medivdized citiesSteady growth ofit er est . 6 Gr ud
2011r.

YCBRE fAMarketView Warsaw & Poland Property Q1 20126.

“"Cushman & Maketeedtindustrial SAapsheblandi Q12 120
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Nawi nkszoSci rynk-w czynsze za powi aMyktesHini 1 m
Wykres95).
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ZagNcznik
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Wykres1 Ofertowe cenyn kw.mi e s zRPa E

R W)

mieszka@® of ert owe ' nmnekapiersany ¢dulgj RR),
(dal ej

Wykres2 Ofertowe cenyn kw.nowychk o nt r a k t

mieszkaniowchi RP
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S TR TR TR TRER T REE T FEE TR ER = Warszawa ==K rakow
e rdansk — rakOW w—] 047 e T 6jMiASTO POz NEN
e POZNAA eV arszawa e WrOCIAW Wroclaw (bez Sky Tower) Lodz
tr-dgo: PONT Info Nieruchtr-dgo: REAS.

Wykres3 Ofertowe cenym kw.mi e s ¥ Rvd

Wykres4$ r e d ni a’cena rd kv raigszkania oraz
deflowana CP(lll kw.2006 r.=100)- RP, transakcja
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""""""""""""""""" £ E B EEEEEEEEGEGEGEEEEEGEREGEGEGRG:E
EEZEZEEZZEZZEEEEEECEEEEEEEEEEEEE —?—; ZZE == —:—E—; z f—?—; z —;‘—E;‘—j ZE z=
SERTRER T e TR e TRERTRERTRERTRERT == TEE TER TEs TE= TE=
e G dansk — Tk OW —F A7 e Warszawa ++e e+ Warszawa BaRN defl.CPI
p - . P . e 7 miast BaRN « 7 miast BaRN defl.CPI
=Poznafl ——Warszawa —Wroclaw = 10 miast BaRN o+ 10 miast BaRN delf.CPI
tr-dgo PONT Info Nieruch* Cena waUona wudziagem m
tr-dgo: NBP
7miast War szawa, Krak: - w, Pozna®&® Wrocgaw, G-d¥, Gdad
l10miast Bi agystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lubl

Wykres5 Transakcyjne cengn kw.mi e s zRPa E
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