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Synteza

21 OUOUwWODPI UUET OO0O0T EPwNIT U0wT EDT O w x OiyevérZzath@ne w & w UT OU G
()E)i UUETGO"JD/AOG)GEGDODLUUI C)UOULUEUEODOE@:D[@@D&DEH@E)ébJ" A@ﬂhé@mﬁ@ﬁj\lu

OPl UAOCEODPOPI 1 OwbwUl OUOUEwWODPI UUET OOOT EPwWwOOOI UEANOAET «
&e Gphp Ol wx Uwysokigga fopytutow x UA A XxEEQUWEUVUEOPOPEUPEWOT GOOI 1T Ow
infrastrukturalne, w sektorze komercyjnym niskie stopy procentowe w strefieeuroda EET y H& Né ET w
poszukiwania alternatywnych form inwestycji aw przypadku budownictwa mieszkaniowego

21 O0OUVUawoOPl UAOEODOPaAWPWOOOI UEaANOawxOEEEPEOI wUé waEUI
OOOOUUUNEwWwOwOT UEOPEAOOKk A GUWOE N ®w 4 QBEEW R % dappi iuCauEw QU O & E
W konsekwencjiUOU O0é wOOUAUAaWEUEOPOPEUPEOWET OawdEDPI OUGPOWNEC

A6wEOEOPAOPEQAOUED®U WUl @atw O 1 UUOPT wDbw ODUEOUEOE a N(
lokalnych rynkach pierwotnych i PUGUOAET w UOM@a w UNYyEPUw OOODPOE
W6 EUUAEPDI wbwt wOE N& b @x0ualthiryl wEO®UE-UWEFEOOGP wOOUOPE DA
OE x Mg fynku (20062008, EwbP whY wOPEUUEET wxUallaekéyfFcdra ¢ a wUIl wp
deflowanych P U OE i1 OB O &dr édwatiiezracznier/r,aleP EPEé D OPDBO&E WP EUUOYT EPw
z lat 20062008 Indeksy cenO B 1 U adéflvianych wynagrodzeniami nadal PUOE 49 P E é
UNT OO01 w RENDEGIOED OEaw 1 OUxOEEUUUPwW EOOOPAET w UOUE a
OPl UUET.OEMPEMhhdnane ET Oa wOOPdwOPl UAOEEw Oéhw Ua OOEEIT
i b U G Winatowano w Warszawie orazw 6 OENP DYy OU4 aETl wOPEUUEET whpONI bC
UaEal | QEFHUWODL wh afbEdnEWwa EaaeawlUEOCBDOERDEBE@a®DD WA OF
(o powierzchni do 40 mkw.) oraz OENPPyYy O &4 0PI UAET OPw xOPani Nw WY u
-EUOOPEUUWOEwWUAOOEET wx 04 OlUQEWQEH duh Qud®HB)® QuOE AP w dt
OEéaET wOl UUENOP OGS
analizowanych U a O OvalpCQult/é & A018 r.(w tym stawki ofertowe o 4%, a transakcyjne
010,4%). 2 UEOOPPEé Ow UOw E 4 ZanOmOD UDE &0 E MaxDEMDUUUPE w EC
inwestycyjnego zakupu mieszka E na wynajem.

Al UaawOEI EOaOw x0abpOOPl wUUEPI OwEaabUaGphpw xOEODOUA
baOENi C)wOUDériorEiréameu]D&@MJééwéupUOUUwchDEéOO] wNEOOwUGDC)E
4aUO0OPPEOQAET wawbhObPl UUAENDw PawddU &JAER DWW 6B DT WE
0001l UEaAaNOGAaETl whpaNUAEwWNI UODwUUOxEwaaUOUwawOExDUEeU
finansowane bardzo nisko oprocentowanymi kredytamiw euro.2 4 E4a1 1 Gé ObpawUEET UOI
Upal OyEOPENEEaAawEOOUUAAEENYy wOUEAwW OxOEEUOOPEODDI UJé
zOExPBE&WWPAI Oy E O Bliée uEpEWOEGT EFAOUxWw 4 a x EEOEET wx UEOQOUAE

-EOI nawNRNIi EOCEBDWNIGH@DIEX@RIOVOT EDPOWOOUAUEET wUUEOUEO
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Synteza

poziomie ryzyka lokaty w banku czy w obligaciep wx OUGP OEOP Uwa wbObil UUa EN
nawynaiem OUE wOPIT UUET 60001 71 wOOOIl UEaRNOQe

Obserwowano istotny wzrost popytu oraz nieco mniejszy x OEENRawOEwx DI UpOUDa
OPl UAOEODPOPAaOWEOEOPAOPEOAET wWwOPEUUBwWH6AaUOOPDWXO>
UPOOT T OwbpaUOUUUwpPadET UOE4AT Ewl OUxOEEUUUPWEOOOE
niskich nominaO0a El wUUGx wx UOETI OUOPAET wpaEUGPOOWET x04a
xUaaUxbl Ual OPEw AEOUxGbw OPlI UAOEEwW El bl OOx1 UUC
DOPI UUAEANOQAEI OwbPOEI EwbaE4al UxabPEOPEwWUDyYy wi UOEO
PWUEOEET wUaeEOPIT T 0PV AUEDEMY w,0FlaFEA Qutp, #, K8

A W2018UB8 wEAOEOPOEwWae OUOPIT NwE OE ND wo ,8/3) stainaN wE E O C
UEOEOwaeée OUOPAET wOUI Ea UG H A adiFad et ¢ umb UDB
P EOUU OtedulartleWx ¢ EEE O1 OwE OE E U GERpyQuaxeUCaU 1 4l ulauxbtE LBEINE 1
PEOQUUOPTI T OwhPaUENOOI T OwbwaeéeOUAET wathOdA4RUja a é E wl
03,100E dra12790 OE wéa é &
6UOCEROPOwK&BUB&ENA WEHPEB&EAEE w maurinkachldeBvbtoych

7miast OP1 A0EE & O xuDREHOEODUWEOwWw xOxUaT EOPISIrOwUOOL
paObGU2uodrEdUNadal oznacza to Ua a Esw8aul EENRw x ONEPPENéEEAE
i ograniczl OBP1 wOONOPPOT EPwWPAaEOUUwWODP]I UAOEEWEOEWOEEaAP
A CAEUw UxU4&l EENaw OPI U4 OE E wlUdEad OW® @&HEKE (transakdi& U O a E |
AEOOEEA& OOl wna*kbhied FBBIréna wszystkich rynkach OUEa OOPE&aw P OOG
OP1 Upjywarszawie & OODP 1 N Wpaaal eQuy ED yOuwu x O x U 4d ok B0 8 1 Qapledro U
Pwt wOPEUUEET wédwhhastdehuwodP 0,0Dé BDé EE

W 2018 UG w OEEEOQOOwW EOw UNna 8airREGRMEMDA QG W RMagpmpP 4 UOU
UOa xOEay UOwRIpES howvyeldidn@stytji mieszkaniowych (w zrost r/r 0 7,7%)

i wydano ok. 257,1tys. pozwoleE wOEWEUEOPY wOP Ir/t)é L7k weplra @ Ui
budownictw a mieszkaniowego OU4 UEa U6y IEOEwWw Ul OOUEOPaOwx 0apocd
Pal OYEUWOEwWPaUOOPwx Ox a Uwb wU xpthad oBHEIFuDG U Oubd FIGEOEIE
rynku.

A 40U4a0UNE& E a popybnauybka thiéEaniowym w2018U8 wbxeéabEéewx 04daU
UEAPEéwaaUOUWEIT Pl OOx1 UUODI 1 Gadab ti(EU 6300 aub & @ rualEB yw
wysokim poziomie. . A OEEAEwWU OO wN| wi POQOBEHE Ol DYwh WAIOE E 4 &
xU4al UAUEDPT wOEwWOEEAPEGPwW U4aaEOOw UdNedagvinie maO O U 4 U3

AN 6a0POPWEEEEOPEW ! E1- wbUOEAUNEeOw NI weEiI aw abpi OF

wOENPDyOUaaETadObbawa@@ive 2018 r, jednak deweloperzy nie
przewidywali , aby w okresie nac OB N U4 a ET w OE U uziemdi hedbudéwnieiwbE O O & 1
mieszkaniowe.. 4 OEEAEwUOOwWNT wEl bl OOx1 UdawaEOEEEEN® wEC
OUxUNeéeEAET duw



Synteza

A

A

A

Firmy deweloperskieOwa pé EUA BB EREGUWDRBWOOEEA DI NwEayYT EPwi DPOEOU(
péEUOQa® U alEO®uED O @IGPENE OP wbwoOUl EAUEOPOWEWUEONT L
4A40EOPDPeBEEEEEe WOEXDUEeGPhwbhPeEUOAETIl wEaéwbaUOOPDwmpxUAI
OUl EaUGP wE a@ku®®1 pbl OOD

Korzystna koniunktura na pierwo tnym rynku mieszkaniowym oraz w budown ictwie

OOUaatT Ebwl OR00OGCGH Ba © F @idxoperami. Straty generowanew wyniku

wzrostu OOUA&A UGPwWOEUI UPEe GRUWBEUEORBDE&EBWOD UEODE4AaeawED
podmiOUGPWOEwWUaAaOOUwpbPaOOOEPUUPEWUAT UOOOWUOAUOPEDAE
kontrakty U @odpisywane na mniejsze etapy prac i tym samym OU G U U & 1 Qudwk Al N w
indeksowane, lepief UEONH al Oy EOPEN&é wUOUOEETl wUaaaodwodUaUGh wl
UPy wOPEAEEwWODP]I UAOEEEGPWOENPDYyOUAaaET wOPEUUOWNI EOQE
DET w b a OUE Obaydpa BaOskBixku migracji. Jest to zgodne z obserwowanymi

OUl OEEOPwWY PPEUOPaAOPOWT EaDPl wUOAPGNWOOOETI OUUUNT wUP
Obserwowano x O1T é y EDEOD 1 usub@lyanizachl pr DAOB O U DPOWIAWEBEE G P w
poza granice administracyjne miastO wU & E 4 widocaii@ @Pdznaniu A uOUE & wx OP Py OUAEOD
UPYy wOPI OUGUAET wOmBbWwiwprdONUBGCEE OBE X OO Wurtpea w9 D1 000
miast 0o OENP Py OU&al Nw OPEAEDPI wOUEOQOT EPwOOUOPEOOwWPANUA
OPl UAOEODPOPAET OwODI U4 OO0 azalbddienan ODOEODPWOEUAE]I ODEwD
* 001 NOawUOOwhbwl UUxPIl wOENPPY OU4 a Eiowaiaup Dy OR&EE MODEIa
pokoi.! ae UOUUIT O w &myGrEsiiNw x OOT EPwl OOOOOPEA&A Ol NwoOOPI N
jak i preferencjjx ¢ a OOOT EPwl OUx OEEUUUPWEOOOPAET 8w

- Ew Ua 60U w O bilbiurovéydh @I63€ Wwdwvano wzrost popytu, przy stale wysokiej
xOEENadw6b6wi UOEOPPUOUWODPUOPET wUUGxwxUOEI OUOPAET w
zainteresowani nowymi inwestycjami Ow x OOPOOw OPUOPET w bw UxEEENeéEAE
(OPT UUAENT wUOl wUeé wiiBaAQEGUWENEDW G EOREpiEtkdisabliean E 1
PeEUORQOBOEEEWxOEENWxOPDI UAET OPWEDUUOPAET wOONIT whk
budynkach starszych lub OBP1 OOU&4aUUOPI wxO0e ONOOAET OWEOwbxéaldbli
OUE&AwWOON] wUOUUUEOPT wbOwUxéEUawaOEOPPEAEES w# OODPOUN
OPbl UUET 6OO0O0T EPw 0001 UEaNOGaET wOEwpPaOENI OwpbPEDP&ENDW OE
Na rynku powierzchni handlowych kolejny rok z U4y EUWOEUI UPOPEOOwWad0ODPI RU
U E & bowd)addanej powierzchni do zasobud w, ONT wUOOw OAaOEEAET OwNnNl waE!
W 2018 r. czynsze transakcyjne w budynkach biurowych klasy A (notowane

w euro/mkw./m -¢) w Warszawie OO O U a O U O b Breral wspadkav@ Bpuu x 04 OUUEe aET w

miastachE 4 ¢ a4 w U.Ml&@dmia@ éd a OUAal WEOEWEUEAOOGPWEDPUUOPAET woc(
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Synteza

w euro/mkw./m -c) w Warszawie E & éstabilne a w x O4a OUUE é EEIT w GBROEG E é 2
niewielki wzrost. Czynsze transakcyjne w centrach handlowych zlokalizowanych

OPEUUEET wx éabihe I0bEneihacanie U O Uraidrilast w Warszawie wzrostowy
OUui OEwbal EOOPEE 6 w



Wprowadzenie

1. Wprowadzenie

Sytuacja na rynku OB 1 UUET O Qsoing Ppuriittt Widkenia U0U &4 a OEOPEWUUEEDOOOY ED
finansowego i szerzej- UUEED OO OT EP wOE QdiothiynOO DOBOOEA DU NS awOEwUa U0l O«
OONI1 unBdinierna dynamika akcji kredytowejiabpbpé 4 EOl wawObPée wODI UGPOOPET Pw
EOUabPGPOwbwUalOwabeéEUaEREWEGDI WWESD @OON EDHGIwur EWNa aaUa w i
OENEayT EPI NwbadbObl OWEOOOUWOEWUaAOOUwWOPI UUET OOOT EPwI |
21 OUOUwW OPT UUET OOOTGEWOEWDUG0E @pGRABPIEW Ul OUOUwW i POEOU(
-EUOOPEUUW Ul OUOUwW ObPI1 UUESE]OND (BB uw GBAXH OpsyauN @DPlaE T w EU
AEUVU4 ¢ EDEDODM Nusypkami (w tym przeprowadzanie znacznych modernizacji

i rozbudGv) i wynajmowa nie powierzchni komercyjnych. Rynek nieruchomol E DxuOm Od) UE é

sektory gospodarki Ué w 41 w UOEé w UPOODPI w x OpoézaEREN éOuw G Wialo@u E
OEOUOI 000 6&D POEOHUOPE WOUENUS

-Pl 4pa 00l wbcEPOUBEBDEQMOT ED wUa U ardz Gyiuac| MaRrEeRdidnizingéj O w

jest zatemE DI Né El w OO Oibtetalb@uad Obrinkach OB1 UUE T Qiéstkaniodych

i komercyjnych.

Celem 1ExOUUUWNIT U0wOOOXx Ol OUOPT wxUyx BEOBDEGOGP OBEEPADHOGH
nalUa 00U wdbIi UriiésikahiowyehE Ebmercyjnych w 201 8 r. oraz dostarczenie informacji

AEDOUI Ul UOPEQOaAaOwx OEOPOUOOOwWPbwWwUaOwUEAT UUOPOOOWUAOOU W
1ExOUOwhPwi eGP0l NwoObPl Ual wOOOET OUUUNIT wUBY.uedakua NEPDUOI
0Dl OU GU IbuaEOQUEGZEaRnEokres. 9 Ex Ul 41 O U@PEIGHOBD ieUUO00DPwa OPEOwUaAC
rynkacl wOP1T UUET OOOT EPwOUE & udtedintnariye OOGDEG@DER AENE QEWOODPEA D
UaOoUwoOPI UUET OOOT EPOwbPwUaOwUl OEENYy wx OOPyEaawEOET OE
OP1 U4 OE pruedhbliFowvano stopy a PUOUUwW Aw OExPUEeéUwpbPéeEUOIT OwOEwW UA
Opisano zjawisko istotnie & P By O g foPytu mieszkaniowego oraz wysokiej produkcii

OPl UAOEEWEIT RAubaXal il eGP E BOAE IUNwdE & @y 1ra008w QBB DBI0WIWY Y |
tendencjl wO U & U E & Ucdrboke Aol tr&ngakcyjnych na rynkach pierwotnychi POGUOA ET w
analizowanych miast orazwzroststawekE 4 a OU4 GP wOE wU HCoO D OOBMOGP ODP1 DwUa UU
1 OOOO0OPE4aAOGEéw Dw | BPOEOUOPOwW EPHBEOWOEIORIED Gux PWUIOBEDOP OP w
budowlanych . Dodatkowo,w UE OETl OwOxPUEOOwhPa OPOPWEEEEEWEOUAE&AEET w
wielorodzinne oraz zmian w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego.
Przedstawiono UEONA UUEENY wOEwWUa 00U woODbl DWBE @OOGEROQ@AOEDEDANGE
a00DP1I NU4al OP1 wUDPYy wODI UGPOOPEIT O gdedirdoiowatoCaCror yedigFau Ua O O U w

L Crowe C. i in. [2011], Policies for macrofinancial stability: options to deal with real estate booms, IMF Staff Discussion
Note, IMF, 25 February 2011.
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Wprowadzenie

wynajemOw ba OPOENE E | woinmarce iNFEUbxBGECEAIDT O1 OPEw x Obilat) AET OP
UxUOUAEGBOB asyytiy@®1 UUET OO0 imRsakamowe). O b |
Ze bal Oyng Ubkalny charakUl Uw Ua O OGP w ODIi Wanereyjiyi) Hpezdsliniotem
x O1 éy EBalyOw Nniejszym raporcie, N1 UOwU &l GOEY E®D Eud®EN PGEAUPwOU
#EOIl w EOUaAE&AEE]l w UadOGPruw OB yUGUDEG BDEOPWA EX a1 x UOPEE &
zaprezentowanOWXC)EéDEC)i wOEﬁrmaﬁtHdhléljﬁlﬁb&?@LEUOOw&EaC)DEOLU* UEO
. 0valadouw. XCdedbanZlJIaG)(DJ@EELLG&IXHIULEOKLﬁCDLDEOa wx OKADEL bR DBOOEL
PDI OO0OTsboiE@WEE PONUwUaO00OGPwODI UUET OOOT EDG
OEODéamEi Ow()i OUEwODEEUEUODI ] OLuqOOODBALUXUéi EE)y UNeF:
OPl UUET 6001 EPuw (IQOEEJ&I&N@WE]ELIU EEQAET w x04aaUOPPEODAEI
ZOEEADPEOCYW WOPAET w- EUOEOPIT T Ow! EOOUW/ OOUOPI T Owp. . w-
UaObOUwODPI UAOEODODPOPI 1T Owp! E4&E woadOdl wUBl 00BT 66 ol U
! EAEw - D1 UUET OOOT EPw * 001 UEaNOGaEIl w! E-*ABw4EaPEe w
Oxl UUNEEAET wOEWUaAaOOUwWwpUNG wxOT Ul EOPOGPOWET bl OO0x1 1
miast, U4y EGPwUOK DEQ@ORRERIUEW E 4 a ET A w xDeroki BakiesunfodmadiU OP b E 1
W analizach Pa OOU&4aUUEOQOOwW UEONT wEEDI wawEEdawi pUOaw/ . -
AEPPI UENEEEWEER T wud@ 1 UOOPAET w ODPI UaOEE,uu Ppw/ OOUEI Ou
o finansowaniu rynku OB1 UUE T V0OP©Bde)E D, 1. - wpbPaEl OawbwE]l OawUUEQUE
i DPOEOUOPEOAET wOUI EAUEOPwWODI UAOEODPOPAaODAWOEODI NeEa
dane firmy JLL(d. REAS), dota E & émie$zkaniowego rynku pierwotnego.* OU&4a UUE OO w UG (
zanaliziUEx OUUGP w* O 0D U NdwegoKN&)Ordd reubibrérfch danych kredytowych
| DPUUEwW ( Of OUOEENDPwW * Ul EaUOPT Nw ! (*AKdw #Ow EOCEOP4aw
UUEUVaUUaEAOl wa&eGpOI 1T Ow4UayEUwW2UEVaAUVUUAEAOIT Owp&s 2,
sektorowe?. Informacjao rynk Uw O D1 UUET OO OT E banfed®danyéhprkekeayitan ych
xUal daw xOT Ul EOPOGPwW BWOEEFEE uw BRI WERAIN G AP e AfEW d B
OPl UUET O0OT EERNOPDNOBDEAWDPY wWEOUEE AW | O b@EauEa O0U WBkEaE

danymi i informacjami agencji* doradczych.

2/ OUBwO/ UOT UEOWEEEEEWUUEDaUUAE & QauRiROaANE DS aDE DO, x B EMBEE &b W w O
19T UUEOPEW! YAwWUS wbhwUxUEPDT wx UOT UEOUWEEEEE w iz pald pa bapHakEi wUO
|l EEEODIT wel OwdOPI VUET OOOT E BHnyoh,Bymboh badadetl 26:00 @4) pudvar2dd &jéstp&er Prezesa

Narodowego Banku Polskiego. Zob.2 a OUEENEwWOEwWOOOEOOAET wUaOOEET wdOPI UWMBH OOOT ED
2019r.

SWU4AEAT T GOOOT EPwWEOUaAEAAaWUOWEEEEEW 2] OOET OEVUEwWOUswUOUUOUU VA WE
| EEEPEA&A]l Nw! UEOPOPEUPEW m/ ! AwEOUaE4aEEAETl wUI OUOUEWEUEOPOEDI T ¢
EAPEEeENEEAET w,Gkinu BosiGuFatieardNEu 1 a 000w - i VUUET OO OT E b CiulbGEEBEAl | OOLEG b WE
, EUI @mEEOEW! UEOPOPEUPEOW2x1 EUDU

42000aaU0EOOWAWEEDQAET wOUEAwWDOI OUOEENDPWOEUUYy xUNEEAET WET 1 OENDO 1
* 0Pl i UUJ%UEOOuJOUEaLuUUOlbEJL%D&JLIU&OI[UHu(DJOIUL(DBDEDCI}qu:llIELEIaEIBUhEhO{ﬂdeGR@aarcfEOEOODa

1ExOUUwWOWUAUUEENPWOEWUAOOUwWOD] UVUET OOOT EPwWwODPI UAOEODOE 11



Wprowadzenie

Terminy specjalistyczne 04 OEE4 OOOwUa OEOOI Ows wOUEawbaNEYT OPOOOwb W

weryfikowano wa OOU 4 aOWBHABEwWI OUx]1 UUGP G
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OPI1 UUET OOOT EPwOOOd 20, N 0a Bbluab é&keBdatri OET Eaa OGP
24EEOPEOEWPEUUOT T wOENE UOU wO niPtIsdeha Korfed 208D &b b OHOBD 6 1
ponad 3,8 E O Q wabéc 34 E O O w & é7w kparl wyknes 2.1). Wzrost rir PEU U OT E D@, @4u buk Ot U
w2017r) PaOPDOEé wal whPaUOUUU W& E UGB WaqiEES | wl alEu 1D Wi & W E
OPEUUEET wOUE&AWOOB8 whOt U, jaki cedtxBshkbynych (&I 741@®s i WE OB & E K w
miastach oraz ok. 10-17%w O OBl NU & a El uMdlE WHOEDEERIEK 0001 EPwWOOOI UEa
znacznego wzrostu powierzchni i jednoczesnego lekkiego spadku wycen tych powierzchni,
wUAEAT T GOOOT EPWEDPUUOPAET whw6 EVUUAEPDIauEERE BOEOOPAET

Wykres 212 A EEUOI OwbEUUOT EDwa | Wykres 2.2 Powierzchnia zasobu mieszkaniowego

mieszkaniowego w Polsce (OO E )ua é w Polsce (min mkw. )
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+UEOPOOwW. 6Ua0ad0w. xOO01I Owlal BaEHOHU2RE&AR &EDPOOWO DI phHERWEaR
EEQCAET wa&42wOwxOpbi UAET OPDEODA BIOO® lufluwkb & O £eadobiB@Ed @aud EGalrs &
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Wykres 232 AaEEUOI OwbEUUOT ED wa E Wykres 2.4 Szacunek powierzchni zasobu
w Polsce (O OE phddd AwOUE & wO Ug/Uuud i+ komercyjnego w Polsce (min mkw. )
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" o o o o o o o o o o o o o o
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Q 8 8 8 8 8 -8 88 8.8 28 828828 8 8 Handel ®Magazyny ®Biura, Warszawa “Bi ur a pozost
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""" Kurs PLN/ EUR (P 05S)

Uwaga do wykresu 23 i 240 w 2 AEEUOI Ow xOpPUUEé w OEw x OEUUEPDI w xUEO
OPi UUET OOOT E ehuBuéadol noinbczd$iie powierzchnie biurowe, handel to centra handlowe, a magazyny
OOwOOPOEAT UOI Owbbi O0OxOPDPI UAET OPOPI wOET E44a0ad w9 E U Gjaau
OPi UUET OOOT EPGQOODEmxRMEERE O] wph wi WPEWE AUOEREsAddkariBaaPCEE OX
skumulowane.

ok. 184%, a komercyjneok. 12% PKB (por. wykres 2.5i 2.6 ). Powierzchni a zasobu mieszkaniowego
PauUOUeé E w UteoparOwykied &.2u)haQelacja jego szacowanej b E U U @d HKB w 2018 r.
U O @ &. 11 p.p., cowynikal é GpZe® h WO U U U wmmsobulnizszEaBioawego (wzrost

a
AEUGPOOwWwxOPDPI UAEEIOOwWABIUEE DG OWPE UOEUwWOOO!I UEaARNODI T Ouw
UUEEPOOEwW Pal Oy El Owoudk Ba NaGEE GuduxbmbAED Ow x Opani Nw PEUL
Opi aOEE&ADODPI whaUOUeE

Wykres 2.5 Relacjaszacunku PEU U OT EPWE D1 Wykres 2.6 RelacjaszacunkubEUUEGDED@E |
OENeUOUwWODI UVAOEOGDOPI T Owp, OEN&eUOUwWOOONK EarkBid DWOE O

T UOE QW@Hyehép¥ 3 Awbw/ OOUEI UUPE&¥BIAwbw/ OOUEI
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200% - | 6506 129% 1 som
180% - ~ 10% -
- 60%
160% - 8% [ 30%
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Yo} © ~ o) (2] o - N [32] < n o ~ [ee)
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SRR LIRKL{IRRKRRR 8 8 5 8 g9 S NTY gy Q
N . o o o o o o o o o o o o o o
——MM / PKB (L=—o®%M / $T (P 08 N & 8§ 8§ &8 8|«
—NK / PKB «+=NKS) $T (P oS

doradczych, ceny transakcyjne z Comparablespl.
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/| Oxalw OP1 UAOEOPOPawW NI U0w Uad0Obw Eayi EPew xOxallw U
EUEOPOPEUPOWBEERIO®IGHW w 06 EOPI Nw Dw POEOI NOw EUEOb
i budownictwo mieszkaniowe (por. wykres 2.7). W Polsce w 2018 r. na wszystkich tych rynkach
UO0vUaalOabPEewUPYywEEUEaAaOwWwPaAaUOOPwWwxOxaloOwoUGUawOoOONOE
/] UaaEaaldewbaxGb@im @BDOWEKDE OPODEUPOWPOI UEUUUUOUUUEOC
budownictwo komercyjne rekordowo niskie s topy w strefie euro, natomiast popyt na
EUEOPOPEUPOwWODI U4 EthBumégubdd®DBOEOWE wODP]I UAOEEwP wE U
oraz1 PUUOUAEAODPI wODUODPI T Owx0abOOUwUUGxwxUOETI OUOPal
i kredytowej.
Inwestycje mieszkaniowe brutto wa U O W &Q18 r. ale w relacji do PKB b a O O Upbdobnie jak
w 2017 r, ok. 1,6%. IOP1 UUAENT wEI p1 OO0x1 UUOP Nwb BHOOPBEE wDOB W
budowlano-OOOUENOPIT NwepOEI NOUN&é ETl NwUOE O tetnomtdwythj wPHE OUT Ua
abbyda e wUBryaok ATpyphib a Ob G Be%u@o iykres 2.712.8)5,x OEEAEUVUwl EawUE
OEOEEEGPWOEWxUOEUOENY wODPI Ua OE OD O b &iiue Buw ) X6 GUBEE b N Qul
produkcji. 4 EADEéwxUEEUN&EAET wbkwUIODGOU au xu G jodpadaice®d O7 E E
narodowej w 2018 UG w P a Ob GW,eiuDO0OAaDEEA&AODPI w b 4& Wbderevawaneiyd Oy E1 C
w poprzednich latach. SSEEUNIT QaOwn]l wbOPl UUAENT wODI B ®EBODODPIT w
adeweloperskie 0,6% PKBS. Popyté é E 4 O a wU p O bdddndiatwomitézkadiawe jest jednak
AEI EAEOPEODP]I wbbyOU4aaoOowl EanwoOpdBEDEODE Wk pot@EOH 1)2aTw
UOuaadabET

Wykres 2.7 Struktura produkcji budowlano

OOOUENOPT Nwk w/ O GUERI Gurku OFED(

Wykres 2.8 Relacje inwestycji w budownictwie
mieszkaniowym w Polsce (%)

(% PKB)
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EAPEEEOOOT EDPWEUEOPOEOD! NwUxUaaNENewUOUOEET wEOET OEawl OUxOEEUUU
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z budow & nowych mieszkaE W1 OOOUEOPw H U lar@;DmlextEkmlowb;udraw procelsami

El OOT UEI PEAOaOPwWwOT UEOPEAENeEAODW & E(pd) Uwkads REPRP EODT w OE L
/ (")x UEbEwUEqu OOOOEé EwL’J@@m@wmﬁém}@@mﬂé@miEIﬁMEﬁlﬁﬁéEE

z szacunkiem NBP® w 2018 . OPEAEEwWw OPl UAOEEwbPw/ OOUEIl whPwWAEUOEDI w
W omawianym okresie zb Dy OU 4 a é E wU by unirBsBhie b 1000 MidOd BBEUD Okl é E w

381 wobec 376 w 2017r)oraz x U éi EDy U GE w X ODDi lﬂiésEkhn@@ﬂ‘Euu@ﬂihfl@@Zﬁb E w

domu jednorodzinnego w zasobie w Polsce (zazwyczaj budowane x U4l aw POP1 UUOUGH
indywidualnych ) zmniejU 4B @ W® $4d13 mkw. ze 145, 1mkw. w 2017 r. PUA T EDYy UOEw P DI O000]
mieszkaniax U4l AOEE& OOI T OwOE wU wlPaldcézmrkjl@ (& e hachi@Es Ae10 w

mkw. w 2017 r. do 60,8 w 2018 ., przy czym mieszkaniatezOENOODPI NUaé wx Ob bl UAET Obé |
w analizowanych miastach b a U Uy w Kr&kéwie (52 mkw.) .

Wykres 2.9 Liczba mieszkaE w zasobie na 1000 Wykres 210/ U4l EODPBOEEWOUGEwWbuU
OUE O @iPdsbau w Polsce
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AUGEeé OowUAEEUDOOPW-!/ wOEwWxC AUGEé 0o wU 4 E ptlS.@GORu- ! / wOE w

6wl YWw U w&42wbxUOPEEADewaOPEOYy wOEOPDEAUNEEAET wedd & bb®WERDu OD1
Ul EOPAEENYy whPaEEOOwWx 0apOOi OPEWOUEWEOOODOEOOwWaAT eOUal OPEwWPWOEEEODAE]
GUS w Banku Danych Lokalnych: https://bdl.stat.gov.pl/BD L/metadane/metryka/3747?back=True#.

56 D1 0007 EPWEOE Wl YhWwUS waOUUEeawOUAEEOPEDT wxUal dw-!/ wbpbOEI EwWxEREAD
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Wykres 211/ U4l EROBBEUAET OPE u Wykres 212Dynamika 4 OPEOa wOPE & E a w(
mieszkania O E w O {nik&.y wuPolsce waEUOED] wOUE & wo pokua2€18 md U E D
2006 r. w wybranych miastach w Polsce
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Warszawa 6M 10M = = Polska mdyn. zmiany | i c®dyyzmlanydasabBntieszkaniowego

AUGEe OowUAEEUDOODPW- !/ wOE wx Uwaga do wykresu 2.12: w ostatnich latach rozszerzano
granice administracyjne miast tj. RzesZ3v (7 zmian od
2005r.), Zielona & Gal{w 2015)i Opole (w 2017)

WE U U érunienia UU & UT wODI1 Ua OE OD(fok wykresuzi 3)) 5z8o0vhkal na podstawie
PaUOOOT E b wGtanelitn@sakéyjnych E 4 a O Urijite ua O b v2@18 ruwok. 12% PKB,

tj. nieznaczniea b by O U am&TEQuUsBIgtich czterech lat®. Dynamika ir PEU U OYT EPwWUAET w
wyniO U é dkul®%s w 6M, w 10M ok. 11%, natomiast w Warszawie ok. 5%.

WEUUOT T wUUeé Ud wlaiGlwOPIEQUET OO Qo wylred @04 Y EORDOEGP w

EaaOUaolOpakEil wEOEQMDEU audriEC EDEWMU DPwa OE E & O IO BNEEwmO U G F
U4 EE Oppoiad@y®@KB.) 1 U0 w0 Owk E U W hudOdE MBIG BEyQlual B aubd WIEARERE
OPIl UUET 0007 EPwOOOI UEaNOaET wOEwhPaOENI OQwNI U0wa OEEAC

oW 2018 r.obserwowano OB 1 E Owb a N WARERD A0FAEBaB U B OGP EDwUUe UT whwriodt RKBEODOPAET A
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Wykres 2132 AEEUOT OwbPEUUOT EDw Wykres 2142 AEEUO]I OwWPEUUOT EPwUL
mi eszkaniowych (czynsze imputowane) w Polsce  w Polsce w relacji do PKB (L. O 19%) araz kurs

w relacji do PKB (%) [ +-¥$41wp/ wodi A
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Biura, pozost agwe™iHandest a
------ Kurs PLN/ EUR (P 05S)

Uwaga: / Obpbl UAET OPEwW UNaUOOI4pPETI Eow 6EUUOD
OPl UAOEODOPAET waOUUEeEwWxU xUal OOONOOEW
transakcyjne stawki najmu na koniec roku na firmy doradcze.

xOQUaE4aTI 1 GOOAET wht wUAaOOEET . oo .0 o ©a o
x0a0UUEe] Nw/ OOUOBWUUEP Oy u firm doradczych, cen transakcyjnych z Comparables
TUIEODPI NwUUE P Otnej &RV wp a 4 yen, yiny p

FTwoODPI VUET OOOT
xU4al awU0OxawoE

DOEI OEawaw0alleUwUOOPAWOENADEOPORIUET O O&PEEL OOPEODT w
Ua E 4 Eé Ub 10ae@idIEpodatkowej °. Zgodnie z EEQa OPw, POPUUIT UAEIPERILRUO E O U (
OPE 4 EE wx EEEGHEGEN wu U A Ejak Edodhod® £0u SEGOID @ O WU OUOE 6 w- EwOO
208U86 WOPEAEEwWx OEE U OP®&® HikHOBROINS G a b poasd B20tysd lud U GE Ow

ti. pa UO e &kub7U a Ud w o UGB Rautvata ra B uuEGeEI0 égbviyni oUsponad 1,1mld

& dpar. wykres 2.15i 2.16). Kwota x Ua 1 E D yotkfehd WawE 4 Ba8B@a OPl wawUalUe Uw
OPl UVUET bOO0OD GErhacc18 Ua UB waé wopUN 806% drl @ 2e1%F nudR.uz@3ans.

x OEEUOHOGOPOLEe Owal e OUA4Al OPEwaEDbPEUE D BwidindeOW & EedFEN OUw OOE 4
ook.6tys.PPY ETl Nw@p)Dwb wl Y h

Stale OUOHEOIEHOET OEaw NI EOOUUI cawl 0e®p0a@ke EOw &HwulalUe Uw
odOP1 UVET, OOGUE usab OO0 U w 008 w hkodevwdIpEiameaisbrue EU 0 OT T w
ok.226mld & .&.0360 whDy EIl Nid®DPRwb wl Y h

Szacowany uE 4 BEGHIE UOB OB U U Eie€xKadidwich w 2018 r. liczonych w relacji

AEUGP OBHB,E&kido PEUUOT EPw OENE UO taudd®B WUEO OO YOEBUOGPwWOE W
mieszkaniowego) b a OB 6kUB1% PKB oraz ok. 0,6% ich OE Né.B®0 O O O hiézmaoziel

zmniejszygy U Bwy»xuO U G b O E @Br) aoBeStuwynikiem cyklicznej 4 OPE Oa wEl OwdOPI UUET 60
pOEN& Ul OAWOUE A& wUa a,EODmd E Wi B BdeReud b iy U BI0GEO0O0OT DS w

10 Stawki pOEEOOU W OE wODI U U Rada @iy BEobuEQIAE a1 1 Qi ezl aperaéial Gé Opi wb Oi OUOEENT wouw
odOD1 UUET Bip:Mww. fnanse.mf.gov.pl/podat ki-i-oplaty -lokalne/podatki -od-nieruchomosci .
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21 OUOUwWOPI UUET OOOT EPu

w Polsce ok. 110 w PEUUMitE MW eé UT w x UOEUOOPEGAET w xUal 4w AE!
mieszkaniowych (por. wykres 2.17), copO OE &4 U N1 ®ul0 O @ kN © @@scdOm aktawane
wUxOUGEwWUAEAI T GOOPI wUxUaaprbOl NOPEHest & Wa ABECEDOEDE u
opodatkowaniaUa ET wUUé UT wU U Eok. @2 wO@ Eub & O Guitd (pr1ychddi Bazem z
OOUAUEOPAOWEDHI GDwE & ODOOBDE WEOWUUEPODw" ( 3 wephuN
ZesUEPPENEEWPEUUOT T wUadOOPewODI UUET OOOT EPwODI UaOEC
OU0UaalOUNI OCawbOEOUOI OOOOOPEaAOEwWUUOxy WOEXxDUEOPAEEND
OOEwOOODDMUtuGN OPwUPYy wa OEE&AODPT wOE wU U Onycn.watemib€t U U wa wi
UUOwaéDUOUUwéEwOExDUEOiwbéEUéaOOwéEOéEEENéEwni
anaETOEwawUOEOwaOR ‘‘‘‘‘
/] OpanNUal WUAEEUOODPwWx OOE&AUNEOWNT wx OEOCEOPT wNEOwbPwHO
OPUOPI dw)l EOEOwUa4aa00wxéeadlbdr EPwubwlUadbOlwlewpral O
mieszkaniowych wymaga ograniczenia ryzyka przez prowadzenie stabilnej p olityki
OP1 UAOEODPOPI NwOUE&A wi DUOEOOI N8 w" ay UU Gpuprz¢spieszohaE OE wN |
amortyzacja.
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Wykres 21711 OEENI wEOET OEGP wx OEE
zODP1l UUET OOOT EPwpu A
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mieszkaniowe wyni oUye350% OUl EaUGP @& CGOPPNDBFaweOwyY Ol twhPbwxOUGPOEOD
21 O0UOUWODPIT UUET OOOT EPwWOOOI UE a N QOQED 10uEA éw ERIG REWaEQEIR EN uwiF
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sektor bankowy wyOOUD é E w 62180 EBGMIN & édEud 1 Na w E O BEE WG E®iwrow | E a U a
UE4aDPl 0001 wOEwWOPI UUET OOOT EPw OOONE iha &iédinyckx dhaytha wEEOOD w
o takich kredytach, jednak eksperckoOONOE wO U HEE Quir e OO K dwa é

20EQw OUI EaUGPw UEA&AD]I 000aBa wawkEEBGODwBORERDPHE QWOOEW OP1 U
wOOEE Uw I iyauwataduwd w N Ot w O O Ena bo(Ex éEaub lwyigdiy tudzielone

xUal EUPYEDPOUUUPOOW OEw OPI UUET OOOT EPw OP1 UAOEODPOPI Ow

B* Ul EalawbwbOOl wOEOI NOOT EPWEEOOGPwW OEwW xO4aOUUEEé aElinstyutioudUGPw OUE
UaeEOPAaETl wUaE4AT EOQOEWE]I OUUEOCOTI 1T OAWUOEEEENEET wUPY wa undyduciE a OGP wEOE W
EaPEeENEEAET w OEw VA&l Edw 1T OUx OEEUUL HWG uE GpGaDHDCA é@0,80 M@BMO) Gddd Ew | Y h
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html

ol OEOPI wawEOT PPDEEE4A] OPEODWODYyEAAaOEVUOEOPAOPWOONOEWAaAEEONAT OwnNi wt
. xDl UENe£ERADO WdDERBEIVUOT EPWAEUOEUWODT UUET OOOT EDWEDUUOP&BET Owi EQEOOE
OOCEwaée wOE ADDOOOBEQUE YyhODOUOOPET OwnNi weé EAOEWPEUUOT T wOUI BAUGPWOEwWUOI u
126 OOEw aédw. ETl NOUN& E w OUIEENDODu (EERDE e EO@ERL Gakal (46 00DDT EPwpbpani Nwpba Ot
OPi UUET OOOT EPDwopk WOKwWOOE wa é ued Galua @ WiURE WGy Bu Ul EGEGXG T WDO®E T8 OGP w U E
iEl axOT Ul EOPOw xU4al 4w EEOOD W Edt MEGEHRNW friyfadiE Ro sk Enddymalr@ul ona N1 U0 w

OPT UUET OO0OT EPWOGDODEDDNGE wph OO0O0D OEEENE w2 w4 * - %wo Prayfaaliu,géyE E wl Y hut wU 8
Eayi 1T wi OUxOAaENDPWRDNANDUBBDENOPPUEODOWUET 4xPl EAOOEOQWOUEWOUT EaUOE
zabezpiecd | OD1 wbwi OUODI WEOOOEEawWI UOEOGP wOE wUE Ell DO@HDODHDEOGEL QupQuid e G E
EeUNOAET wxExPI UEET wpEUUOYT EPOPAET w2O0EUEUwW/ EEUUPEWOUEW- !/ &
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OP1 UUET OOOT EPwODI U4 OE O pt®ria O@iEie EQuGDIE Eud@FE wi@ i o O
EPUUOPT wbadbOUeé E utnitl FRaWGErEuwdEauwddL DWEGOWOOT EPwi EOEOC
A Ot WOOEwWae OwlEwWODI UBBIAOOaUE B O Hukium@@EEiuamgd® | UUE]
padObGUeé wht Ol wWOOEwWaeédw

AEAPEewOUl EAUGPWHEGEWONOGEaBDGPWOEWODI UUET OOOT EDwEH
208U8 whbadbGUé wt ONUGOWEOEwWOUTI EaAaUGPwWUEADPI OOOAET wOE wx
uhuli 8 w6 UOER OPOwWUT OWEOEwWOUT EAaUGPwOEwWx OPPI UAET OP1 woE
DOOI wODPI UUET OOOT EPwhaOBPGUe wNOl 16 w6 UOEnBedoyéhUl Ea UC
OEwODI UUET OOOT EPwOPI UAOEODPOPI whpaObGUeéw!l KiOwWEOwbP
wxOUUI T OUwOUT EalUGphrwawxOxUal EOPET wOEU

YI NI OPwx OOUEawbOpPl UUOUAaAwWEYEE WPET OEADPODPWOEwWa OEE & (
w tym posiadanych obecnDl w xUal aw bDOPI UUOUGHGHEU OESHDPERDBE E luldeu
0001 UEaANOl wUe waEaAaPAEAENWOUxOPEODOI wal waOEEaAaOaOwUEA4
procentowych na rykach miy E4a OEUOEOPAET wx OPUUENT wUPOEOQwxOOUU
DOPI UUOOUGPBwW 1GPOOGEAT T OP1 w UOUOEew El Daw OPT UUET 600!
xUOET OUOPAET wxOPOEUNT waEaAaPAaEAENwW xOEPGNOaw i i1 000
x UOEO] CawawbEUe BUé QDAEESOR WS HEP®ODA wWUUOUOPET wOOOUI
+35whbw#23( OWEEAWAEx]I POPT wOExOPDPI EOPI WEUI OUa wOE wd(
-EOI NaAawxOEOUI T OP1T OwnNl wEEOOPwWOPT wUaoOObwUEAD]I OENé w
0001 UEANOQAET wpPBUEOGEDEHODR]T AwWETI PI OOx1 UGPAOnaEOI wUl
UAET wOPI UUE v Gy Oriwesydyjiel oraz obrotowe. 6 EUUOT T w OudiieloaythG b w
xU4al EUPYERGEUAR®OG@ 004 ET w il ObidEkdié 20 b BOOOE wa é
(wobec 132mld & € w b w |, Yohzhaery) @k.A10,9% portfela OU 1 E adia@ bku7,1% EOUa b Gb w
polskiego sektora bankOP1 T Ow pa wOEEA&ADEé EOBW & E w0 ERAGHPODKE &4 b i
OPl UUET KoeyjreB EP DI UEWUDYy whwhkPanNi Nwpadbli OPOOAET wOUI |
Pomimo, N iportfell wOUI| EFEWEDW UUET OO0OT EP wHE@ kit WalER 0 Buya EOEE A B |
xEOPYUET Ow NI wbPEUUOT 1T wOUEwWwPaEI OEwEEeéel T Ow aEUOEUW
OPl UUET OOOT EPEODPW 0001 UEaAaNOaAaOPOw OUGH N Ukhi SOEE ®HOE
mieszkaniowe, OE wU &4 A EODPIT wba E Qi a b E OfagranidZbega) @ Eatetd padek tangpp wU a C

15 Por. definicja z FINREPz 2018 r.0* Ul Ea Ua wOE wb O Ot Quwd £8 allaAd GEQGT B8 BUAUE GHEDI O £ @EWDEXDY |
EPUUOPI Owi EGEOOPI OwUU&UT OP1 OwxUal OauéeOPl wbwOET EaadOP] wpx OEOE
%/ QUG wW1ExOUUwOwW20EEDPOOOT EPw2aUlU0l OUwwbOEOUOPI T OOw- !/ Owli UUEaDI
17 Por. ESRB (2015Report on commercial real estate &indncial stability in the EU Wykres 14. Total direct exposure of the

financial system to CRE relative to GDP (2013)
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#2OEOPOEwWOOPOWUE&ADI OOOAET wOUI EaUGPw®pIBY 493BOD OPAET wh
wobec 11,6% w 2017 r.

)y EOOT T wOUl EaUGPw OEw OP1 UUVUET OOOT EPw OP1 UAOEODOPT w EOE
UE4PEeéel Owatli Dd0DGGEEIwEOEVEwWDPwWwx OAOUUENT wWwUUEEDODOE wOEL
OUI EaUGP waEd QWudDWIOBE G &tb £5%, P w U a Ow a é OB raviaiutanycd

31%./ OxUEPEWNEOOT EPwbadOPOEWPWAOEEAD]I NwODPI Ual wawUUOE
gospodarstwE w EOOOPT w OUE&Aw xU&al aw PaAaUOUOwW OOPOwW UEaADI OODaAEIT
mieszkania.- EUOOPEUUwWUEAPEEe wOUl EAUGPWAGE wODHIOKIED WED OGE Wwow
lekko do 10%, z9%utrzymuj € EaEDH Yy wOE wx OE ace Q@AW yy Db wb a OPDOET wal wé

SUEOEEUVUEGP wUEEJ WO H QAiaE I UEe awbx UOPEEA OO wOEwWx OE&& 0Ol
#e Ul OO0OUT UOPaw UUEOwWAEEeUN] OPEwT OUxOEEUUUPWEOOOPAEI
OPl UAOEODPOPAOPWUGUE wPwWOPEUYy wUOaAPONUwWUaOOUwWODI UAOEDD
2018r6 wO(éEéaﬁQOOEwémnm)U@auwxm G”)E‘)E)E;tméué ®xUéOuE@E)L®ML®é(3éJODaéwl

zasobu mleszkanlowego. Mimo b a4 U O U U U wéa Eakobu hilelsz&abi@vego w Polsce, nadal jest

ono nisOPT whwUl OCEENBUWEOEEYVONPELEDOOP A ET huupdO®6 G &E GBDUWE EuCIUE
poziomu Ul T OwaEEeUNI OPEwbPwbhOGHEPOOUBDOPEODE WA EBESUNT OP1 wé
z tym prosta struktura systemu finansowego w Polsce jesta E O INadéi@rOb 1 w U QaéagkadmO Py U

i DPOEOUOPEOPEWDwWAaPDEAEODT wa wU sekaalitaiswe GoBDEGQUS BCH 1 uE@®H WAVEE
AEAPAEAENWNUGEEe]Tl OwxUOEOI OGb w b wekia® OBOBuOKgEya UGbw i DO
OPl UAOEOPOPIT wb w/ O O8nHE O PRI HCrae@aidual EN wE E O

Bx OUS w1ExOUUwWOWUUOEEDPOOOT EPwVUaUU0l OU0Uwi POEOUOPITI T OOwT UUEA&ADT Ewl YhWOwC

190d 2012 r,UAUU0TI OEVUAE&AODI wOEOI Ni w UE ahbviE walutérh bhgyeHvs btukdeOvimahiteweiE O a E

OUI EaUGPwODI UAOEODPOPAETI WPWEEOOEET OWEOWNI U0wObdUaaUuUOdi wEOGEWUUEEDO
UPywUE&aPEeUwODI VAOEODPOPAET wOUI EAUGPWPEOUUOPAET wNdsdbéhuniead OPODT 00 wa
OUUaabUNeEaAOWUI T UOEUODBAET WEOET OEGPwbwUI NWPEOUEDI OwOUUUUWPEOUUODI

OUEAwWUI T UOEUOI NWEOOUUVUAAEENDOWPEAT 7T OPI NU4AAET wUxeEQwPhwUl i DOEOUODPEC
KNFllczbalwart0| 7 LuOUI EaUGDuJDw ' %LuaOODI NUaEwUDy anUOi OEUaEaOD‘l 6w* L‘Ji EaUa

EEOOGPwWAaOENEOPEEe OwKk A OF wla E®weLY IKBDANUGHOUE ua e ' Ol Gl rubb W@ U GP OEOD U WE O
024A Y Y OWE wi BOY WdICiOuwE ¢ 6 w6 EV0OT 7T wOP1T UUET 0001 EPwWOPNUAEWOPNWPEUUOT T wo
| YOwOUTl EaUGPwWOWPEUUOT EPwt KOt G OwUN CMEZEE Wa EOPNOOEWEOWPEUUOT EDwOEl

20 EEODI UOI LuaEEe UrJi ODI waDOEUNi owm wpDi L‘JaaEDi Oi owEwwaOOUi Obi OEKH

pOPI UUOUGPWOOBEAWOBPDNOOPEDI T OwxUal awbOPET wUaaaoOEOwWOUGUI wOOEA&UNI
Ei OOEUOPEOI wxUal awxO71 Ul EOPOGPwi DOEDOUOPAET 6
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Wykres 2.18 Kredyt mieszkaniowy w Polsce, zmiany

Wykres 2.19 Struktura walutowa portfela

OPEUUEOOI wbwOOE W& é wp+8 wOT A kredytu mieszkaniowego w Polsce
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Polsce OUIl EaUGPwUAOEOAET WAEWAET |
- 10%
400 e 6 70 35%
[ 9% 60 30%
850 J----mm-ommmmmmmemmmoeeoeo--- oo | g0
300 o | 706 50 25%
250 f------- 6% 40 20%
200 Rzl - 5% 0 15%
L 4%
150 4 - 20 10%
- 3%
100 Jeus L 20 10 5%
50 1 F1% 0 0%
[« o - o~ ] < n © ~ @ (=]
O Frrrr et e e e e e+ 0% 8 <1 <! <! <! <! 3 3 3 < <t
o o - o~ (3] < wn © ~ ) o o~ o~ o~ N o~ N N N N o~ o~
8 3 b=} 3 3 3 b=} 3 3 3 b=t - - - - - - - - - - -
N N N N N N N N N N N mmiKredyty na powierzchnifd biurowN
- - - - - - - - - - - mmKredyty na nieruchomo$ci mieszkaniowe
Kredyty hipoteczne mieszkaniowe ( mmiigdyiy pa pipruzhomedel megrzynswe |
—\Ws kaFnik kredyt - w zagroUonych na mmKredyty na n!eruchomoSc! inne (od 201
) - Kredyty na nieruchomoSci pozostage (d
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AUGEeé bow- ! / Uwaga: dane bez BGK.. Ewx OE4é UOU0wl Yh
OOPl WUUEOEEUEAWUEET UOOOPOT
AUGEé Oow- !/
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Wykres 2.22 Relacje kredytu mieszkaniowego (KM) Wykres 2232 x e EJa wOUl EaUGPwbdb
w/ OOUE] WwEOw/ * ! OuJOENé OOUwO (L. OV iKhurelaciado Ux ONAEDE wp/ 8 wo

B0Yf - mmmmmm e e oo F300% 5 g
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wn © ~ o] (=2} o - N ™ < n © ~ © (2]
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SO © O 6 &6 O O O O O O O 0o o o 0O +—T——m——7—7—7—7—7—1—1—1—1—+ 0,0%
eS8 ddSddSdd8sd seesggoaNnsneng
O O O O O O o4 A A o4 A A o o
O O O O O O O O O O O O © O O
. AN AN AN &N AN AN &N &N AN &N &N N &N &N N
KM / PKB —K M Maj Nt ek mies
KM / Aktywa bank-w—KM / Kapitagy wga GD obsg=—+*@GDMobsg§. kr. M / Sp
AUGEeOow-!/ Ow&42 Uwaga: kredyt udzielony na 25 lat.

AUGEéeOow-!/ Ow&4d?2

11 OEENEWUAEEUDOOOPAET wOOUAUGPwWOEUE UT Pwa-BdEetkowa) OPEwODI |
EQwUxONAaEPEwPwl OUx OEEVEBwOBUHEDEA Al au®adddbil Eaud & Fuu U D
ok. 14% (por. wykres 2237t . EUeé UT EwWAaEEéeUN]I OPEwODPI UAOEODPOPITI T OwobDI
wUNYy EPUWOEOUON.OODOOOPEAD

6wl YWwUS wOEOOUOPEOOWEEOU&A8wxOxUEPYywUOUUOUUUAWXxOUU
2017r.,PA UENENéEe wUPy waOOPI NU4&T OPl OwrnBWBOWE®» ADOE &€AQWGH® A
PAUOUUUWE] OwOEwWUaOOUwoODPI UVUET OOOT EPGHcBWOOOP L 1O GO@I
PEUUOYT EPwOUI EaUGPwpOwPEUUOYT EPWKNOt wOOEwWaée AOwOUGUAET
900PI NUdaéEwWUPYy wPhPEUUOT T wOUI EaUGPwOwW+35¢ WY U wEOQwhy YU wc
TEéwDEUUOT“wOUiEaOébw0w+E%@@ﬁw@@@@m@E@@@@@@@MGQW@@E
0OPUOPET WwOUEWUOPEUOOPEOAET whEUUOY EPEET w#23(6w)i EOEO
EEOOGPwWAaOENEOP PO EHEDGIUOu#RIBE wx Opani NwKYu OQwEOWPEDE NL
OUIl EAUGPOWEYEEGEAET wEUNAOWOEEDPEN]T OP1 OWEOEWI OUxOEEUUU
/OODOOwOEUiUbObEOiwaOxUEbanbaUOODiw+35wEéyTEDwa
T OUxOEEUUUPWEOOOPAET OwOUGUI whwxUaaxEEOQUwWxOT OUuUal OPE
UxeEEDPI wUOaET wOUI EaUGP6

2/ Jal xUOPEE4] OP1 WEOOEEEODI NWEOEOPaAawUAaUUEENPWOUI EAUOEPOUEGPWUODI
OUl Ea UOEPWDIIE G OP OEUwWUUOUUNT OawxUaaEODNI dipadarcemanddandjuOEODT UPIT 0PI w

29 OEG w66 a0POPWEEEEOPEWx OUUI 1 OEwOUI EaUGPwODPI UAOEODPOPAET whbwOOOUUOXE
koniec 2018 r., KNF.
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Wykres 2241 Q4 Oé EEwWPEUUOT ED 1 Wykres 2251 04 0Oe EEWPEUUOT EP w(
OPIl UAOEODOPAET whi EeUT LOPI UAOEODPOPAET wbi Ee Ul weE
Pa EUGE A Pa EUGE A
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40%
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0% I
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mLtV do 50% ELtV powyUej 50%tdo pa@ypUej 8 37%

"tV powyUej 90%tdo pbwy%Bej 100%VdeowyW®| 1 2013 2014 2015 2016 2017
LtV powyUej 1220%VdeowdyW®] 130%

AUGEéeOow UAEEUOOPwW -!/ w OI AU G EsezabunkiNBP na podstawie danych ankietowych
ankietowych UKNF UKNF
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Pozycja cykliczna

3.Pozycja cykliczna

"Aa00PEAOOT I wNI U0wUUOLIOW B IE OO 6 wEddodeky@yiiadD i nku

OPl UUET @@Dwghauw Pe ET EPPEDAWEADPW xOODPUa @8 woprdvbex OEEUEAT |
zidentyfikowanie fazy cyklu, przy czym NI EOQaQw aw x OEUUEPOPAET woOPI UODPOGH
sektorze mieszkaniowym NI UU0w OPEAEE w Ux Ua WkRIGaEIEW OB iu (0P BUBIEUW OO0 6
0001 UEANOGAET wUUOWENIaw BERauwdUDODTERAWEODOYy wEI OOw Eaao!
transakcji. # Ow OOOPUOUOPEOPEWEAOOPOWEDPET OO4dawaBiki OPEEw Ux |
OUIl EaUOpPalbwlnaprEODl wlUewUGPODPI NwPbOOT wPUOENOPODPOwhPwla oL
Ul OEENEw xOOPyEadaaw EOET OEEOPwW 1 OUxOEEUU N wyrkOOOPAET w
komercyjnym UEOPOwbPUOER OPODI OQwoOoON| wEait wOdPOSwWUUOxEwWabUOOU
transakciji.

W 2018 r.rynekODI1 UUET OOOT EPwOPI UAOEOPOPAET wWOEEEOwWaOENEOPEE
OPEUUEET wUxU4&al EERwWODPI UAOEEWEaéEwWODPI EOQOwWOPNUAEWOEWOOU
OPNUAT NwxOEENadw6alOO0PwxO0OxalUwOEwWODPI UAOEODgWODPEE WEIT
TEaADPl waEOUxaw OPl UAOEEw Ppw a0EE&AOI Nw EayT EPwi DOEOUOPE
iOOOUUOxEaNOI T Ow xUadawpbPbyOUaalOw a0EE4T OPUw OUI EaAaUUB w
UOPPI UEAOOOwWPDPYy OU&AT NWUOEOPWAEOUxGPwWUI EOPAOPEOQAET wal
UPy wuOOOEAENYy wi DOEQUOPEwWxUA&ATI EUPYEPOUUUPWEUEOPOEODAET w
it 61 AKBW6EUUOT I wbOPI UUAENDPwWOE wU a GOIEWEQER ull UyEn UQnOUGsT ubxpQuTECE
I UUOBwWw6EUUOT T wUEWNI U0wT DPUUOUAE&AODPTI wpaUOOEOwW NI EOOE
EOUaE4daéEwWwaOPEQawbPeET EPEDPI OEwbUUODPI NéeEAaET wuwNURWEUEaAO
xQUUI 1 OPwODI UUET 0001 E®PHEGOQOE QO IGle Quia & ENIa E NIUDY QUWE & O b
transakcji. Analogicznie do poprzednich lat, w tej kategorii inwestycji dominowali inwestorzy

zagraniczni.

/| OxaUwbOpPi UDaEaNOawOEwWODPI UAOEOPEwWabPPeaEOawN]l UUwawUl
zwrotu zwynajm UwODP1 UAOEOPEwPbwUI OEENPWEOQwWUUGxwabUOUUwawbOOa
EOOOPT woOONI wOOOOPET wi UOEOPS w6 W/ OOUETI wUEOPOPWEOUADE
iwaOEE&AaOPI w O00PI NU&aaOw AaEOUI UPT w OEODPT EENI w UOEUEOPI 6
x Opbp OE UNlirvastyiojh w mieszkanie jest postrzegana jako atrakcyjna alternatywa.

WOOOUI Obpl OENPwW OEUI UPOPEOTI wNI U0wphpPaUOODPI whbaoOObUaaUUEC
EOOOPAET wOEWAEOUxawObDl UAOEEWOEwWPAaOENI O6w" 4aa00DPODI ¢
PaUOOPI NwUOBNOBORI BOwUI DwUOUOeEawxOxaUwOEwWODI UAOEODD
OO0O0UI Opi OENe wEOEUI NwOOOPUOOUUUA W OUxOEEUEAT NwbwbdbT U
/| OxalwoOOUUOxEaAaNOawOEwWODPI UAOEOPEWOEUI UPOPEOQa wh wl Y hulW
sektora gospodarstw domowych oraz stabilnego, niskiego kosztu kredytu mieszkaniowego. Popyt

OEw OPI UAOEOPEwW EeUT OOOUI UOPOwW OUAUEeUOPEOaw NIl UUOw xU&
wOENPDY OUAAET wOPEUUEET w/ OOUOPSw" 4aadbODODPw ElyOOT UET DE
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Pozycja cykliczna

T OUxOEEUUUPWEOOOPAET wbwOPT UEENT AwOPEéawbPby OUA&T wa (
pxéabPwOEwWwxOxaUwOEwOPI UAOEOPEWNI UOwUI OEUaPODI w O
OUI OPEOI T OwxUal awoOPT UEOUGPWAEUOEOOPAET dpatrdenadE NP Dy
xOxUEPAWNEOOT EPwOPI UAOEOPEwWpOx3 waEOPEQaAa WOEwWPDyY OU &
6w YWwUS wOEUI UPOPEOOWUUEEDOOawxOabDOOWUAEER@PEOI Nt
PpwUPI EOPUWOENPDPYy OUA4AET WOPEUUEET dw. wxOUI OENEOI wE O
ujemna obecnie OUOEw OUI EAUOPEOQWEOwWPUOEAUNT wOEwWUOOwWNT wol
zEéUiOOOUiUODM%@m@ﬂMﬁ&M@TI Oi@@ﬂéawww WaUOODwUEéDE

PuxU&aaxEEOUwOUI EaUGPwWwOOOUUOxEaANOGaAaET wNI U0whUUOBUOE
transakcjach typu inwestycyjnego.

EUEOPaw OPl UAOEES w ! (aErCepAw B &H0 OO OGEODPN B OOPEOI NAw
OEUI UPEéawabPPeaEOl wUéwawRNl EOOEaTl UDaOwaEEDI ENOPE
PDOI UEUUUUOUUUEOOI OWEPUUOPIT wbwi ECEOOPI dw) i EOOEAaIl T C
Ul Ul OGPwWEUEOWOEO@aEBAh Bwax UOET UGPwOOUaUaAawWEUEOPawWODI U
wUUOUUOOUW EOw UOOUwW xOxU&al EOPIT O8w )1 EOOE4AT T OPI w
EUEOPOEOAET wxOl EUVUAEWUDPYB w24 EEOPEOEWUT OUOPOOT 1 wx
mieszkaniowym w OENP Dyl QUGEAEEUUEET wOEw! Yht wUd wa OENEUNT wUD
UOeEOPEWE] Pl OOx1 UGPWEOWOT UEOPEAEOPEWPOOUOI OUwx OEE

El OwUOUEOUEOEANOAETl wOPI UAOEEwbwabpbyOUal OPI wOEUNAaG
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xOxalUwbOPI UUAEANOI T OwOxEUUI T OWOEwWOxeEEEOOOT EPwO
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OEwbaUOOPwx0abhDOOwxUOEUOENDWPWUOOUOWET Pl OOx1 Ua a w(
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UOEOY6w)l EQCEQwWPAEUET wi OOEEOOI T OwOUaaalUlwUxOpPOEOPE
OUpeél OyeawbOENOPNUAaAawWwx0abDOObw- EUOOPEUUWOE wl YhYwUd u
OEUI UPOPET wUUEE a wb & UOU Unykees 813). DU E®WH@BN 10U UEaNTDQuénix EORIN
El OwUAaET wOPI UUET OOOT EPwpx OUSwhPaOUl Uwt 8 KAOwWNT EQE O
EaOODEaOiwOEETaOiODEwEi66w4bETywépUEEEwiEOUowDiL

UxU&al EEPEOTI wUEWEUEaAOOPwWOwWOl xUal NuNEOOT EPOwWOEUOGOD
ZUIIOuJXODOEUuJOOODIEaOEuJNIUUuJEOEODaEwII EOODEaOEl

mmmmOODlNUaew@&HMﬂij“mMDE@@éwEOEwOIXDINmaUOaUODI

(OPT UUAENT whbw ODDUVUVUEROOODWAR wEAYT EPOPOwWIi POEOUOPED
wUOUI I Pl wl UUOwWOAOEEAENEewWwOPUOPI wOoOOUaUawi DPOEOUOPEC
OExPUEeUwOEwWUaOll OwxOpPOEUNI whPaUOUUWEI OOwOUGUawlob
wOENPPYy OUAAaET wOPEUUEET wx 04 OUUE Né wepd Aviod eddpitaie we wo O (
PeEUOaAOOwWOl EAwPOE]Il EwUUU4AaOUNEEAET wUDy UJ| PUUOGUaEA4OD
POPI UUOUVU4AaAWEOEI xUUNé WUEOPWUUEOwWUAaTl Ed4abw)l EOEQwP w!
1 UUOxT NUOPOWEA&YT T wx UONIEEGEE®DE QuE M Euu®Omi w 0w G 6 miod £ é
UUUEUadw, ONI wUOOwpxealbél wOEWPaAaUOUUWOPE&AEaAaWODI UUET
UPywxU&aaEaal0Pi WEOQWOWEECGBEwWBBDEOBEUODT EO&E Ow NUNDw & E¢
transakcje obiektami na rynku nBl UUET OOOT EPw 0001 UEaNOaETl wUéwPpPAal

xONl EaOE4]l WUUEOUEOENI wbxeabPENewWwOEwWPAaEI ODawx0adUUE
typu.

22UUEENEwPwUl OUOUA&T wODI UUET OOOT EPwWwOOOI UEaANOGAET wod
systemu bankowel Qwb w/ OOUE]I Owl é GPOPI wal whbal Oy EUWOEwWODPI PDI
banki krajowe. Jednak w obecnych warunkach rynkowych banki krajowe aktywne na tym rynku

xOpbDOOawUaEATI T GOOPIT wOUULUONODPT WEEEET wNEOOT T WAEE] & »
Na rynkach najmu siinemu wzrosto PDw x OEERaw UOPEUVU&daVUaawbalUOODw xO
EDUUOPEOQWEOWXxUOPEEADWEOWOT UEOPEA&T OPEWOEUI UPOPEOI
OOU4aaUUOEwUAUUEENEwWT OUxOEEUE&AEOQwbwUaOwlUpOUAIl OPI u
OPYyE&4aaOEUOEOP] 00 BDOERNwDY 0O0EaETl wUaOOEET WEDPUUOPAE]
EOwx04apOOUwWOKkIiwPOETl EwhYOWI wOEwWOOOPT Ewwl!l YhAwUBS w
AEOI NAawWOEwWPP] OUwOUEawxUal El wkdhalaNyUEEDDuFEQWOE CFCOPGE
apbéaE ORI RudibwlUe UT PWEDAOI UOPT WwNEODT wUé wal é EU
w zasobie komercyjnym 2 UEé aOQw aOEEaQawxUVUaaubUlwxOpbi UAET OPuw
xUOEI OUOPAET wbwUUUI I Bl wi UUOWOUEAWPEDENWEOEWAET wU
éEOUxUAwéwDObiUUaENowwEDUUObEiSwZDOODiwUOUOéEEw:
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powierzchni biurowej na 9 OENPDPy OU4aaETl wUaOOEET @ &b L BOX kil Qud O wad OpE
awEUEOPDPI wEae OwdO08 whoWwdOObwdOPS6 w
-EanOOUwODiUUETOOOTEDwOOOiUEaNOaETwaImewUSwOOOi

transakcji, handlowymlok 352%,0EUOOPEUUwWOPI UUET OOOT EPEOPWOET E4adODP
odnotowano EUN& wEOUapPOOT 1 wbOPI UUaEaNOewbPbwbOD] BEABUAGOT EDwE
WEUDOUEOUEOENDwW OPNw ObI1 WU EGAXHE uk B auyl 7 B G @@EE QI HIGE NEEEWD a w
EOUAEAQREM wbe ET EPEDI OEwi U O O E-Bubydkl KomnérdyjneQauw® uytma OENy U1 1
istotny UEADEe wOPEe awlUUEOAWEOBRDUWwOBEBKkEOOBDS &P WOEWUA OOl WI
$UUOx1 NUODI eNOpalityki dén&xatriejeERropejskiego Banku Centralnego, inwestorzy

El yUOPWEaAaOPwxOEI NOOPET WEOUEA&A wb Dy @tfdlwbk@dNARQEFT w.EE OIEED
UUEOUEOEaNOAaEl wxU&daawUUEEDOOAET wOUEWUxEEEN&EEAET wEaaCcC
UPyw UUOxaw OExPUEOPAEENDPwW Ul OEENEw UOE& OI Stopywu Eaa OUaU
OExPUEOPAEENPWOEwWUAOOUWE D U U O bnacOauEWAERECEE Nudd kdaaeEld GurOmd A

xOabhbOOPI WKOAUOwx OAEWET OUWBBBwWwx O4AO0UUEe awOEwWx04abOODPI wA

-EwOOO0P!l Ewl YWwUd wbwe EUUAEPD]I wEaeOwxBPOERHGEOK NOOODDOE
10,4min mkw. Pomimo silnego przyrostu powierzchni o 744 tys. mkw., po ziom stopy

x UUUOUUEERPUEMOD] NUAAET wUaOOEET WEPUUOPAET wUxEEée wOwWE (
OOO0OPI Ew( 5wOpPd wl YA wUGd we w6 BIkUE&ERmbdo 8,200ré&2H Qud & -OB 0E @ OwWwE 0@l
Al whpbaooNOdI T OwxOxaUUwOEwWx OP DI Ua énhhi bierdwej budoniEp 1 8 we D1 OC
W6 EUUAEPDI wOUA4 UE é U U NIYuwuByauwdEud-OdrsauEMEr weE®@ 1| Nw/ OOUET wh
"EEOOPPUEwWxOEENwWxOPDPI UAET OPwl EOEOOPAET whw/ OOUET wOEu
WOOEPPEOaOw OOUI UPT w OEEEOOwW EOQw UnaUohawierezking2Ow + + Yw U2
Zmniejszona EOUaA P OOT T w E IwbtynOgmedi&E D ONI wpPa OPOET wawUOUOEEIT T O
nasycenia obiektami handlowymi OEwOD1 UaKERBE @b 6 w O E woaigrny enjest) GE K8
OPRUWAOPNWEOEWXxEEUUP W $ UU Gy ud @aviain @ EIEE | uNFouwwnmM@kKEeORE T Ouw
commerceOONT WUUEOOPDT wbUUOUOI waET UONI OP1 wWE GWeean@OEUaE& Oa
OEUI UPUNIT wUPYywx JaOPEEDEODPWBUEBRBUUGP W EZ&r&kOOPAET whu
UOAaUOPEOAET wUOUeUT wubauvuapOOPaETl wOUEAwWUxOUUOPAET 8w

¥UI EOP] wEl OAawUUEOUEOEaNOI wOPI UUET OOOT EPWEDPUUOPAET wo«
PwUUOUUOOUWEOuw! Y hutflka Upauws W EIR & ib D u@dEiGRAND @@di. avikres
37.1GpOPOMAE PEAOEWEAOEOPOEWET Qawl 1 E O GWwPBIsScE&p NWEPH w UE T (
odual UNI uJaODEOaLu EI OLU DaODOENeEI uJaI waODEOanUGEODUJC

04 OPEOAWNEOOT EPOPI WOEUI UPUNT wUDy wbhOIimOEERF wWNEW OOG 6 id

2 Colliers ( OU1 UOE UD OOE O wiGRagoitrockzny 20099 UDT T U U w

2/ QUG w" OOODPIT UU w( Olsights® RapariG@mpani®,. EUOT Ow
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-EUOOPEUCOwWP w6 EUUA E P BA weEd ubriueGil PEQOMEIx-EERGO Oa wpaUOU
px OOEAEOI wlewhAAEOEE auut A

-EwUadoUwUxU&l EERawODl UUET OOOT EPwi E OE Qeitkpvaizirdt wb wE E «
cen, jednak od 2013 r. ceny mierzone indeksem hedonicznym UOOUaT OPEOI w Ow &
EOEOPDAOPECONEXxQGEOD K @O Geé w NobrEvykrds 319 k 314 DAY 1tkE to qe

pal OYEODP]I wOEel Nwx UGEaAawOUE&AwI EOOUOwWNT whbwNi EOQAET wo

PONI PGEAOPET OwbwbOOaET usdvirihgden nmiej§ygrB. OUNé wOUEOUE OEN
| OAEwWPD] O0OOxOPDPI UAET OPOPaOPwODPI UUET OOOT EPEOPWHUU
x EUUI UEET w EUEaAOOGP WEFH QraWEDOa &IOUUEOUEOEaNOI-Nw OEe
UUeUT OpaEl wHuEUOOEEPIUWPAOEA4EEeaw OiBxonastin@dady cenb & UO U C
OIIUUODaEIwOEeaEIwOOOEODwEDUUODaEIwOEwDDyOUaO|ED
UBOQwhPw6 EVUUAEPDI wWaEYT WwUUEOI OwdObPI aOEE4AODPI wOEOI Né 8 w6 a
Eal wWEUNAWAEUGEwW xOPPI UAET OPwWEDUUOPI Aiow OB&EWE wudO O ¢
handlowo-UUeé U1 OP@EIl WwuOEeé a OwOENT OEOO

-EwUaAaOOEET woODI UUET OOOT EPWEDUUOPAET waoOODPI NUdaéaw!l
xOEENawxOpPl UAET OPWEOwWPAOENYEPEWPwWUUOUUOOUWEO QW x
xOpPbPl UAET OPyuwEBIWODEQPIANwODPNWOEUI UPOPEOOWEOUAET EA4
UaUUEENEuJ I OUxOEEUEAEOuW I:>uJ Uaéw UbOUéi OD] w OOD&ET w
do poziomu 8,5% wobec 10,8% na koniec 2017 r. W budowie pozostaje 1,&In mkw. nowej

xOpbPl UAET OPw EPUUOPI NOw EOwW OONT whbwxU&daUaeoldl EPw xU
x UUUOUUEOGPOWUAEAT T GOODI whwEUEAOOEET wOwl OuU&aTl NwNE
magazynob A ET wOEOOUOPEOOwWPAUOUUWOEEEOI NWEOwUNaUOoOUwOC
poziomie 2,2 mMn OOPd OwOUGUawa OUUEe wauGp OODbE b fo@iarzehnig,al & w b :
aUEAPEéewx UUUOUUEOGPwWUOUAUEeUOPEe AR wOdOD W Y DO w
UadOUwxOpbPl UAET OPwi ECEOOPAET whDl OO0O0T T wOOPOWOEEEOI
jak przed rokiem. Jednak procentowy przyrost powierzchni do wynajmu spowalnia kolejny rok
zUAYEUBwW, ONI wOOWOAOEEAET OwbnNwbhOPI UWEGENE F ®EIAENSA
popyt na tego typu powierzchnie.

#UNDEwWEay T 1T wbOPI UVDAENPDWOEWUAOOUWOD]I UUET OOOT EDBwWOOOI
AET UEODEAOAaET dw- Pl wOONOEWN]I ECEOQwWOEwWUI NwxOEUUEPDI
OP1 UUET 6007 EhuUChPw DO INdyRaIEHyad2p2 UEOw OUI EaUGhPw UEAE

BNWOPEUUDwWpwNWEUNAET wUalOoGPAWBOGHABDRELEDDDQuUEUBOSED O OB OEEOwo G
27" O00PI UUw( 601 UbsigHis O 6 QWO wb 06 & Od wl Yy huN-»

2/ OpanUal wbOpl UUAENT wEOUaEaewUxU4Al EENRawEEé] Nwi UOOENOOUNe ET Nuw
przychody. Takie OUEOUEOENT wOEEAPENE wUDyYy wx OOPy E4dao whury wETI b1 OOx1 Ul OOwOU
NewbOPT U0OUOPPOWOUEW! vwEPOOEWDOPI UUOBDUEODPBW- EOCI NRawRiI EOEQw x O
POPOUOGCGPWOWUEADPEOT wbOPI U EEERDA)ETOPE QBUEA GO uk Duubdds® bavdza NOa ET w
EUNAawWAEUGEWODI UUET OOOT EPOWOUGUI wbeéeET EPEPI OWPAEUEOPEe wOEWEIT O]
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wobec OOE B ByuwA w US w Eaé w b a nNakEBEw EWN oe BBHEe aw UPby w OUT EaC
xUal EUPDYEDGUWUORIOOWED OOOT EPw OP1 UAOEODPOPI Ow EPUUOPI Ouw
ixUal OauvueOpbl wOUE4&A wR.OO1 wODI UUET OOOYT ED

(OPl UUOU&GaAawWwAaET UEOPE&AOPWPEPENWEOT ENUNéwUPYywbPwEUEOD
w/ OOUETI OWEOwWE&AT T OwdOOUapPUNewhET wUUBOEXELBLHOOU WOVOE 2 0B
AET UEOPEé wbwbPEDPéNwbPanNUal whw/ OOUET wUUOxawabPUOUUG
Powstawanie nowoczesnych budynk G bhiurow ych moR1Tui &1 UOPET wEEOU& & wx Ul UNy w
starsze lub gorzeja OOOEOPAOPEOI WEUEaAOOPOwxUal aWEOQwWOOT e wbaUUe x|
paxéEUéewEaPPEI OEadw/ OODPI b E N ORapoEW doMiblie Hitadsowaed w OE w x O E :
xUal AWEEOOPWAET UEOPEA&AODTI OwUBGWAEOBDEAW DDV OAOUNAET WEEC
ogrtEOPE&aT wOOOUI Ob1 OENT wxU&daUaell Ow OUEeEEDI OPEwW OOODPU

przez inwestora.
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6EVUVAEDPD] wbwEEeéT Nw/ OOUET wODPI UUET OOy paEAIiEdmu6 EUUAED
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hedonicznego
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mieszkaniowych w Polsce w 2018r.

41CenyOPI UaOEE

W 2018 r. T Ul Ed@®ylofertowe i transakcyjne mkw. OB 1 U & ®& B/nkach pierwotny ch

i b U G Wlhmbadanych miastach w Polscerosgyd w2 POOPI NUAawpbPaUOUUOwOOUOPEOOW
(por. wykresy 4.1-4.2).9 EUGP Gfakitw 100ENPDPyYy OU 4 a B IUw@EeDmU WER I0a wOOP 6 woODI
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xPl UpOUOaAOwWOUAUEEUUNE wUDYy yjdk Ecuyn® yr&RPEOG BEGDOR Owx 04D OODI
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Réznica miedzy ceng ofertowa a transakcyjng dla lokalu

EOwEaaODIODEwéwUéOODiOwOEEéDanEaawUxUélE
EOODOUNlwaxaUOwoonoabo|EDwOiTOENEE@m ;

AEU]l OWUGNOPEEwWODPYE4dAawWE]I OEwOI 1 O b & w (
000PUOOUUUAWOEWUAOOUWOEEAPEEWOEWPDPY OUA

1ExOUUwWOWUAUUEENPWOEWUAOOUwWOD] UVUET OOOT EPwWwODPI UAOEODOE 41



/ UOET VawaEET OE4éE]l wOEwWUaOOUwODI UUET OOOT EPwODI UAOEOPOPAET whw/ OOUET wp i

EOUaEdaaeEwPaNUAAETl wOPOUBwW. EwUOOODD] PRHEROBEN
OEOPNEéawUPy WEOUOEA&AODPI w. E1 EOPI wOEUI UPUNIT u
E1l Oy wOi 1 U0OPEGS

1301 OwdPI UUET OO6OT EPwODPI UAOEODPOPAET Owal wbhal
OPl UAOEOPEwW OET UabEw UA4EAl 0 BO@EEUUOB6wWUE B O OPaa
T OUxOEEUE4a06w ! EEEODPI w Ol ETl EOP4AOGPwW OU&AUEEe !
OP1l UAOEOPOPAET w N1 UOw OP1 apPa 0Ol w PUUOUDT w &
i makroekonomicznej.
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4.2 Popyt mieszkaniowy

jest zdeterminowana 4 wi GHWOD OOEWOEUS w&PEeUOPOl whaUOUUA wWwOUE wU x
Ul 60adl OUI OwuadobrabdwEaeawEayUUOwxUaaE4aa0ewODPI UUEE
xOxaUOpi wo&Ewynda OE.Esmym b UOGBBOD 1 O wx Wyniki bataEd&Ew | ODP EE w
rynkowych.

6wl YWwUOOUWOEUI UPOPEOOwWPaUOOPwWwxOxaUwdOEwWODP] UAOEOPEU
pOOUOPET wOPEUUB W/ OxalwlUl OwEaéewOOOUIlI Obi OEdp@uad UEEDOOI 1
4a0EE4O0alw UEaPEEél Ow T UOEOGPwW PeEUDGAET w OEEAPEGPOW AET |
wx OUGPOEOPUWEOwWwx OxUal EOPI T OwUOOUB w. E Oadiemapopytl UwoOOU U
pOpbpl UUaEaNOQawabPbPeaEQawawaEOUXxEODPWODP]I UAOEEwWOEwWPaOENT (
spekulacyjnego.
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OEOPAEWPUOENROPOOPEWxOxalUwbOPI UAOEODPOPIT O
"4a00POPI Ow UUUUOUUUEOOaAaOwWw OUAaUEeUUNeEaAOwW EeUT OOOU]
mieszkania | U0w U0U&a0UNeEawUPYywEI I PEAUwWODPI UAOEEwbPwOENK
OPEAEawOPl UAOEEWOEwWhYYYwODP]l UAOEEEGPwPw/ OOUFE] wlE w(
xOEEAEUWI EaLuT Ui E@DEwEOEwI UJwOUENGDuJ4$LuIDaOdIaL15)LuOOou

xUOIi 1T UNOOGEOOI 1 OWAEUOEUwWODI Ua OEE wOE wbypniiddzkabid w/ Ua a
PPeaEeOQwUPywawuUpoOObadbwxUOEI UEOPwW OPT UEEaNOalbbw OE
zl OUxOEEUOE wUaO00Ped

"aa00DPODbwl OOOOOPEAOI OWUNBGwPaAUOUUwWPaOET UOEAT Ewl OUx
koszt kredytu oraz dobra sytuacja gospodEUOPw bPxéaPbPENéw OOU&4aUUODI w (
OPl UaOEODPOPaAOWT eGPOPT WOWET EUEOUIT Ual wOOOUUOxEaNOGacC
OUEOOlEDwaUaaUOUUwOEDUUEOOaAOwOUGUIwUDOODINwOEEa
(lata 20042013), obecniem&l ¢ wOODPI NUaT waOEEa&l OPI 6w/ OaalapOPIl wOE
OPl UAOEOPOPAET wbxealyeaawbbdhOPEBUOMERNE WEENI BOPEOE
UOébGNwEUDaETwODEUOwabaOUEG&&@ﬂbm&Bﬁw®ﬁﬁi&Oﬁmmbw

w/ OOUEIT wdOOHe OQwuwyy w0 a Uby Eawdisll EG@OE RUEEGRIEU Bud 2 G Bw auds
zawarto 7132 transakcje lokalami mieszkaniowymi, co oznaczaok. 11,7% wzrostr/r4.- ENP Dy ET Nu
OPl UUET OOOT EPw aOUUEe Ow OEEaUaET w xnbaymazu GERIERBOEAEH0 Wit
zezwolenia, jako samodzielne lokale mieszkaniowe ¢ A WK+ wODPI UAOEOPES w67 UGE WO
w latach 200020182E OOD OUN & wx OEOPOUa wa w4 OUEDChinBw! DEe OUUUDOL

“24EEUOI Ow-!/6w. | PENEOO] WEEODI wa&42wEYEE wEOUOY x Ol whwxEREAD]I UOD.

BAUGEEeOow. $"#0w | 1 OUE EEWE Guu ESDWPEDT wiERuE ElEQNT SO wE E O1 wE2010A E 4 & wl Y
"AT ET OwsUU0OOPPOW&E&UTI ENPOw6 e OET Owo OUP200uChdiviadia 00181 Kidddli, Ay Ow 2 é Ob E
Luksemburgu, Polski, Wi elkiej Brytanii - 2014.
® xUEEOPEOPI w942wd"UE4AO4aDI OEAwbPbwxOOUODPOLIBEDODODI w O waCeBN ut B
https://www.zus.pl/documents/10182/2322024/Cudzoziemcy+w+polskim+systemie+ubezpiecze%C5%84+spo%C5%82e
cznych WYDANIE_2.pdf/1b8737fc-3cc588248f7b-109f787ad366
40 https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html

2. Ewx OEUU8w V08 wWwUOUU8 whwx OU8 whnwUUUEPawa wEOS wl KWOEUEEWHNI Yw
OOEEAEDPEWUEOOEA&AD]I OO 1T OWOOOEOUWODPTI UAOEOODI T 02 wh wlbidkaidpi O0PUwWUUO
xDyEDUWOEUEET wOPI UUET OO0OT 1 OWEOT WENWKKk G wx OEOUNT wNi NwaEOUx whk wx
kredyt w POIUET A wWAUGEeé Oow 1" wi1adl Owbw. xPOPEOwWEA4OUEPEEaAawbw/ OOUEIT u
04 0OUEDPEEaAOWE]I OOPWXxUEEOPODEaAWPDWEOUEA WETI OODPI NUPwWOODPI OEDP2 6
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https://www.zus.pl/documents/10182/2322024/Cudzoziemcy+w+polskim+systemie+ubezpiecze%C5%84+spo%C5%82ecznych_WYDANIE_2.pdf/1b8737fc-3cc5-8824-8f7b-109f787ad366
https://www.zus.pl/documents/10182/2322024/Cudzoziemcy+w+polskim+systemie+ubezpiecze%C5%84+spo%C5%82ecznych_WYDANIE_2.pdf/1b8737fc-3cc5-8824-8f7b-109f787ad366
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html
https://www.gov.pl/web/mswia/sprawozdania
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Wykres 417Popa UwODP1 UAOEODPOP A wd Wykres 418. x e EEEOOOT 1 wha OENOI
iUVAEEUOI OwNIT T OwUOeEEOPAET w 7M)wobec alternatywnych inwestycji GD
PUGNODPE] wUUGxwxUOE]I OUOPa
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: ; do opr. dep stan GD najem do opr.kred.mieszk.GD
— popyt konsumpcyjny === popyt inwestycyjny najem J ©
= sprzedane 6M rzeczyw. najem do opr.obl.10l. ===najem do stopy kap.nier.kom.

Uwagi do wykresu 4.17: Popyt konsumpcyjny 0 OwT Ul EOPEWODPEAEEwWODI UAOEEwWUXx U4
PaOOONOOEwWxUAT awEa OE OP O WNuEONd§ ix KD ORB i vty dyjdy OFEUDED Fa E E
UxU4al EEOAET whwOPEUUEOGI wop! Ul EODPEwWA wl Y hy w8 Kuw2ohsy) f0és IOk E
2013-( 5wOPdwl Yht AwOUEA wt YU wepx Obd w( wdb d@H dyun A YDy kdyOyOMUD@
pal OB wbOPl UUAENDPwWI OUGPOOPT NwopNYU wOxUOE]I OUOPEODIT wET x0O

Uwagi do wykresu 4.180 wb E U M Nwy wOA OEEAENe wbby OUaewOxeEEEOD!
OUOEOGOW UUaI EDOuJOEwOOOObEODEwOEXDUEer bLuDOOaEI wDODI l

AUGEé 0o wUa BIEW.®BASWI- ! / Ow AUGEéOow-!/ Ow, %OwWUEx OUUa wi

, Pl UAOEOPI w UOw NI EOEw 4w OENxUOUUUAAET wbhOPI UUAENDW EC
Motyw acjeb Obpl UUAEaNOI wOUGEwal eEVUAENEEAET wpolstaNB w@ B@@mul UU I
UxUaaNENéEEI NwUI OEENPwUUGx wabPUOUUwa wb arda WoddkuE Owo O U4 U
OUAEAYEOOT EPwWwEAAawWUUGxwabPUOUUwWawbOOAET wWwUOEAENGPWEOUA
XUééwUOUOéEaéwXOéDOODiwUUEDiOwEéaOUéUwéEwbaOENiOwOD

w/ OOUET wUx OUOEUwOU&aEAayY EaEODE wb E 418 BériadichiskiekdsFyO OO P a O wp:
OUI EaUGPwODPI Ua OE OP O b abEAl LG Aux<@ExGirRetadru iU Ea NOa wi DOEC
peEUOaOPwWOEEaAabPEaAawUaUx] e OPEQOaOPwxU&al 4wOUl EaUBw6wUalU
xOxaUwbOpli UUaEaNQawooOnl wxUal BOaUEeEDPA iU E Giup su@NE EORIO
x UOEOI OGhPw bw Ul OU DA wHresty &h baUrinka®rOw) Polsce nie powod OP E é a w
dotychczas materializacjitegOQ wa ET @.ONi OB

9EOUxwOPI UUET OOOT EPwOPI UAOEOPOPAET wi POEOUOPEOaAaWEaAE
PéeEUOAOPWOEEa b E &b, pray<tytd poddbritefak @ < x Ual EOPOwUOOUwUOU4aaC
anOODwUEéDEémiDOEOUODEODEméiwTUOEOGpﬁbééaéaéb&wzo

XUaIxeabEEIwIDOEOUObaEIwKMM@EmemmHWMQEUQHHMHMWEEa

4“1 EOODP wA E & b a E 4 lOE@adsiiain idvi@ayicyjne oraz spekulacyjne, dlategowtychx U4 ax EEOEET whpby OU4& T u
40EE4l OPI wOET UabpEwi DOEOUOPEDODT wal wi UOEOGPwPeEUDBAET wlabPdwx Oxalwl (
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l kw. 2019U 8 wl OUGPOEWUUEOOKP ek WAOEOERABOAEE WOEwWAaEOUx wl
pierwotnym7 OENP By OU&aET wODPEUU

Tabela412 AEEUOI Owx OxaUUwOUI EaUOPI T Owbwl OUGPOOPI T OwOEwWOD

iOUl EaUUwxU4aawaEOUxP]l wOPlI UAOEEdYywEl Pl OOx1 UUOPET whwi, u

Popyt Szacunkowy
kredytowy g _ zakup:-w
wraz z d ' got - wkow

Szacunkowa
wartoSi
transakcji
mieszkaniowych
na RPw 7M

Szacunkowa
kredyt w

mieszkaniowych w
Polsce

mi eszka@E

wgasne wk gade mywd

wgasny dla RP 7M

RP 7M na RPw 7M
| 2015 8 996 3980 2051 513 1929 61%
I 2015 10 640 4 437 2 426 606 2011 59%
111 2015 10 341 4712 2 358 589 2354 62%
IV 2015 11 237 5115 2562 641 2553 62%
| 2016 9742 5142 2221 555 2921 68%
Il 2016 11 661 5409 2 659 665 2750 63%
111 2016 9632 5218 2196 549 3022 68%
IV 2016 9933 6617 2 265 566 4 352 74%
| 2017 10 945 6 958 2 495 624 4463 73%
I 2017 12139 6582 2768 692 3815 68%
112017 11794 6781 2689 672 4092 70%
IV 2017 10 652 7 259 2429 607 4 830 75%
12018 11914 7219 2716 679 4502 2%
I 2018 12 807 6 240 2920 730 3320 65%
1112018 13 024 5855 2969 742 2 886 62%
IV 2018 12 584 6916 2 869 717 4047 69%
12019 11 865 6979 2705 676 4274 71%

4APET EOWUAEEUOD]I OwOxPl UEwUDy wOEwWOEUUYy xUNEEAET waEeONI OPEET «
Od | Yk wUBwUAEEUOI OwPEUUOOT EPwbaxéEOwOUI EAUGPWEEAUNT wOE wWEE
*/ Zakupy kredytowe OBl UAOEEWOEI NOUNE wWAaEOUxawEOOOOEDI wawoOUi Eal0Uw:
PeEUOAWOEWx OaDOOPT wl ka OwOUOUOGNOPI NwhwEUNAET wOPEUUEET wdDTI
xOxUal &wxU&ai OOONI 6Pl wi Ul EOPT NWET Oawobpi VAOEOPEWOBER&EWNU
ObI1 Ua O @E.uRAS. Na podstawie danych ZBP z 2013 rrOUE&a wx Gin OBl NU4& a Bviopaiid b dafeCOKNE) |
xUaaNyOOOwNT whEUDOT T wOOPOWUEADI OOOAETI wOUl EaUGP w OE wok. 5@
OEwUadbOlwA, wOUEAwbaxéeEUwWwOUI EaUGPwbPUEAwWaAwWUEADPEE]T OwbeEUD:E
A0UUE¢awaEOOU&EDLOE O®E WLO FUdOD] x OUO0AUOPT EwbwbOUT UxUT UEENDP WU
OUIl EalOpPalOwbpOeEEwWPeEVUOaAOwWxOxalwl OUGPOOPAWPWUEET OPwxUal E|I
AUGEéOow-!/ OQww) ++pEdwls$ 2A0w9! / Ow&4?2

200xawxUOEI OUOPT waeOUOPAET woOUl EaUGPAWADIERAHOREG AR
I PUUOUAE A& Obponiddie® @DPDBaa wxOadalabpObawbxéabPwOEWAaEDOOOOT
domowych (por. wykres 4.19). 11 EOOI w OxUOEI OUOPEODPI w 4e0U00DPI 1
mieUa OEODPODPI T OwET | OOPEOI wbhadET Upd.awkeed B2 EOEEO W E a & («
OEUI UPOPEOOWUUU&aAaOUNEEewWUPYyWwOEWPAUOODPOwWwx0abDOODI 1
PaUOUUwW PUOENROPOEwW xUI 41 OUUNEEI T Ow EOUUY pripadklOUT Ea U
UAEEOPEOI Nw OUI EaUOPI Nw E O UayExEds BEE ui Gub 1 BIAUOEOBE Uil (¢
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wynagrodzenia (por. wykresy 4.21 i4.22).

Wykres 4.19 Nominalne oprocentowanie kredytu
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Wykres 4.23 Kwartalne zmiany szacowanej Wykres 4.24 Kwartalne zmiany szacowanego
OUI EaUOP]I NWEOUUY xOOT EPwOD EOQUUY xOI T OwoUlI EaUUwoODI Ua
OUE & umie EL@OPwbxéabUwxOUal EOEwWA, wOUEAwWUDPE EwDwODI UU
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na koniec grudnia 2018 r. wobec 3,4%w 2017 6.6 | Ee UT wEE QA E| U & wE Budoub v bl D

x OOEEwhYk OKwUaUdwoOUl EaUGPwODPI U4 OE
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Ee Ul OOO0UIT Ufok dykres@ 2. a
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20UUOUUUEWUO&AO0EEEUwWxUAT UOUA&T OOI T OwPEUUOT EDwWOOPAET wU
w2018r.wx OUGP OEODPUWE Owx O ¢par.avykie§yR 27 i @.28)) BoMitho niewielkiego
UXxEEOUOWOEEEOwWOENPaNUA4awUE abE élualrad ku xud@ W UEEE G INuu®d EXOIUUE!
podmiejskie, mniejsze miasta i wsie*s).

Wykres 4272 OUUOUUUE wl 1 OT UET D1 Wykres 4.28 Struktura geograficzna liczby nowych
nowego kredytu mieszkaniowego w Polsce (w mid OUl EaUGPwoODPl UAOEOHDREED ue

PLN) sztuk)
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AUGEéOow- !/ wOEwWx OEVUUEPDI w! AUGEéOow-!/ wOEwWx OEUUEPDI w!
6w YWwUS wOEOOUOPEOOwWPAUOUUwWx OxaUUwWwOEwWOUI EaUOwUoOUlUOL
POPEAEEwW POPOUOGPwW OUI EaAUOPAET wabbyOUdaeEw UDy w Ow k Ol
Ul UOUaAOEaNOOT EPwx0OO0PUaAOPWOUT EAUOPT NwOOOO ul U B aufs BoéDuE E
odrzuconych POPOUOGPw OUI EAUOPAET w pUAEEUOOOPORKr).w Pw x OUG
2U0UUOUUUVUEWEOENPwWOUI EaUOPT NwhPw! YWwUd wEaAa e EWAEOPNOOE W
UEaAaDPI OOOEwxU&daw+ 35 wbaddé0a& uz@ueiiid pigyjmnowenyn @kot A

pal OyEOPI wEl axbl Eada

#20EU0aUVU0a0EwWOUlI EaOGPwODI VAOEODOPAET wODI wWAaEPDI UEWOONODPOT EPwxUI
kredytowanej OP1 UUET OOOT EPS
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Wykres 4.29 Indeks oszacowanego popytui x OE E Wykres 4301 04 O¢é E E wb E U Uddiglabyahu O O
OUI EaUOGPwODPi UAOEODOPAEI] OUIl EaUGPwoOPl UAOEODOPAET wtk
2,5 100%
90%
80%
70%
60%

50%
40%

30%
20%
0 10%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 0%

. N N L o o A o
===]iczba wniosk-w ===wartoSi wnios ‘19’?9’19'19’19‘9’19’9'19’9‘19’19’19‘19%59%@
| iczba kredyt - -w wartoSi kredy

= <=80 =80-90% ®90-100% =>100%

Uwagi do wykresu 4.296 4 OUTI UwOE wOE wWEI OUwaExUl a1 OUOPEODPI wEadOEODOD
mieszkaniowych w latach 2006-2018 w/ OEENwa OUUEEeé EWOUAEEOPEOEWOE wx OE U OdaE
PpwxOUAEATI T GOOAET WOEUEETI 6 w24EEUOD]I Owx0OxallwbOxPl UEwWUDY
kredyty mieszkaniowe. # EO1 wi PUUOUAEA Ol WEOUAEAEE]l whODPOUOGPWOUIT Ea
PEUDOT EPwWODBI x Ox UE b Oa E | aniria podstawi® iaféymeljito ludaiBldhyth Keelydabh.

AUGEe OowUAEEUOODW- !/ wOEwWxO AUGEéOow UAEEUOOPW -!/ w OI
UKNF ankietowych UKNF

xU4daUxmEl&ERNMEAEY wOwaEOUx DI pladdvinegs @ EODE & @ &ID Pofaur.
programu E Ox é E U wE GQuEQUEPE aUBE OP1T wd, Pl UAMOM PDWIilatadh OH4u, é OE a

2018w ramach tego programu udzielono wsparcia 1100 K w0 a U8 wOEE a b Elivérie@81 U4 OE
OOEwaeéOwbwladwy owk wo OE w ave ynOpfagranaiudiblare (£& Gn@risdé w- E E

wsparciezx Ual aOEE4] OPl OWOEWEAYyT EPOPEwWUxé EUYy wOUI Ea UU w(
zEOI POEOQUOPEODI Owhdieldfchwiatack201212018W OO O1 NOa ET wOEUEET
AEQCAOEOI T OwxUOT UEOU W, #, HOK @k UaEDaiOd Niékdbiddal &4 OF E u
start?50,

0 6DYyEI NwbHOI OUOEENDwW OEw U1 OEVw 4a0OPEOwW 4EET OE4€¢EAETl wbhbw- EUOEOPA
w Informacjach kwartalnych NBP https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek _nieruchomosci/index2.html
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Wykres 4.31 Limity maks. cen mkw. na RP w prog. Wykres 4.32 Limity maks. cen mkw. na RW w prog.
UVaeEBw, #, wbhwOENPDyY ORoldcd ET u Ua € EBw, #, whwOENPDPYy OU&AET |

10000 r-mmmmm s s CC oSS oo sosoossossoo B 0000 I e S
9000 f---mmmmmmm g e oo 9000 --mmmmmm e e e f
8000 -+ 8000 |-~ e
7000 -+ 7000 -

6000 - 6000 -

5000 -+ 5000 -

4000 - 4000 -

3000 - 3000

2000 “rcrrrrrrrrrrere ke e 2000
~ © o o — o ™ < [To) © ~ [ce] ~ o« o o — 3] 2] < Yo} © N~ ©
o o o — — i - i - — i — o o o b} ) ) fm) ) ) fm) ) )
S =] =1 o o o o o o o [=} o o o [=} o o o o o (=} o o (=}
o~ o~ o~ o~ o~ o o o~ o~ o~ o~ o~ o o [3V] oN o N oN o o N N o

Warszawa =——6M =——10M Warszawa  ===6M  ===10M

Uwaga do wykresu 4.31i4.320 wEAT UPOOT wxDOOOPIT woODODO IWDEEG B OE&NE QU0
OEEapPEODI wODPI UAOEES

AUGEéeOow- !/ wOEwWxOEUVU0B w! &* AUGEéeOow-!/ wOEwWxOEUUS w! &*

Popyt mieszkaniowy w badaniach ankietowych NBP

Popyt mieszkaniowy bywa bardzieja OBl O0a wOEwx OEENAOQwWOUGUEwWwa wUPET DPwOE
jest zdeterminowana 4 w1 GHWOD OOEWOEUS w&PEe UOPOl whaUOUUA wWOUE wU x
Ul OUaoll OU1l OwuadbobrabwEaeawEayUUOwxUaaEaabewODI UUEE

xOxaUOPl wOBE& OVROE@aQEENS w#aOEUI T OwbUUOUOaAOWE&A4aOOPODI C

NEOPNU&I WEPEWOEUEOwWPUOE4AUNEEWUEEA4ATl NwOrRWODI DI 00é
eEQOEOPI wOOOPUOOUUUVUAB W) T UOwUOwWAaEDPI NOI wal wWUUEEDPODOaAOD
> GPOAET wadbil OOAET wOUAUE é U U RaeaFadm Qupxuwdix aululdEnu BUEAT Qui Y0P
Ei OPl wbhUOE&AAaPEOI wNEOOwWOUT UNEé EIT watdrgnkiu® 2ondra OEODOP a
x OUGPOEOPUwa wl YA wUS wPhPDEOEA&A Ol wEaéeObwbal EOOPEODPI wuO
xPl U4al OPl whaAUOUUUWET QwUxU&al EENRAawWAaEUGPOOWOE wU

x U
EOEOQOuwbP w ( wOPEUUEOI wl ymwuuuwmuwaomﬂammm ToZeot=quVel=1\ =3

—C

556 WEEEEODPUWEOODI UOPaOw- !/ wx UOPEE & O Geud uirOuidl talduaepuEGeEubEa (buyl eyChuhhud Wb u
DalwKt twi ®UOwI-KIN uE>OWDERE QUREERGHAO W A wOUGUAET wkt twUOaAxOEaye OWEADEE E(
UOEAENUWUOEGUWEUEOPOEDAET wxUOPEEAODOAET wx U4l & wxbudownietweni EPOUUUP OwE
OPI UAOEODPOPAOW KNI wWUI Ux OOET OUGP A w OU Eakrasie thiegoErédaagu BbldawdiéMad Ua wEUE OP O
(45%). OUUEOOI WEEEEODPI wxOxUal E4AEe OWEEEEODI wx OEEDNa wl&ddind®E EwOEwUa doU
xUal x UOPEEAOOI whT UGE eskllisgopadD W UEED WP wIOPWA wUS OwoOUGUI T Owx OEUUEPOPAC
(")Ei OwaOéDOOwaOEEnawODi UéOEEwaaEOOOOT EDwaOEUOEaNOaET wEi p‘l OOx

| YWwUS wWAEOQUUEOPAOPEOOWUEONT wbOi OUOGEENT wOwUOUOODI UJXOEEDODI Nwx OU:
rynku pierwotnymi PUOGUOa OO0 wbwla OwOEwWUAOOUWOENOUOWT éGPOPT wOwx0apOOWAEOUXG
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Rynek pierwotny

"4a00POEOPWUUU&AaOUNEEaAaOPDW*xOxalwObPl UAOEODPOPaAWOEWP
x UOEI OUOPAaETl Ow EOEUaw UUEOwW 1 OUxOEEUODOwW a00PI NUA4I
PalOET UOEa&Il OPE wbd Ua Hiadmanich W céldotu KbBsimpcyjnych (na zamieszkanie
PeEUOI wOUEWE4e OOOEWUOEaADOAaOWOUEWOEwWx OxUEPY WwPEUUODC
OPl UAOEOPEWOEEAPEODI whbwEI OEET wbOPI1 UU adizazNddzetiemO wNE O
na wynajem. AnalPbdaw -!/ wpPUOEaAUNéew OP1 bpDWOODOW GBI EIOOPDH D
OPEUUEET w 4a00P1I NU4&Il 0Pl w EOUUyY x BOsp&ddowant | siyaszyphw ODP1 U
PaUOUUI OwEl OwODPI UAOEEwPwUI OEENPWEOwWPAUOUUUWEOGET OFE
innymi odzwierciedlen D1 wh wUx EEOU w018 & T EENa wp

61 EeUT wiél pl O UGB wb wb w( wOPd wl YNwUS wODT wUOIT T é wb U
OEwUalOUwxbPl UPOUOAOwWwpOOswt t tWUUEOOPPWOOOUUOXx ENE wWE
AEOUxGPw OOOUUOxEaNOGAaET wbhbwt KiwbDOPI UVDAEANOQAET w bl §
PEal T+@Bnajit2018r.).

| OEUUEPOPaOwnUGEEé]l Owi DOEOUOPEOPEWAEOUxUw ODPI U4aOE
PeEUOI whPw!l YhuWw Ud w E B8 8 0N bRl boadaeEmadvegduu U1 T Ow n UGE
finansowania (67% transakcji). Mieszkania zakupione z przeznaczeniem nawynajem lub z
AEOPEUI OwbhET wOEUxU&l EERawbPwAKIwWwaOUUEeaAawaEOUxDOOI
PeEUOAET Gw#1 Pl OOx1 Udaw DO OUOOPEODPW Ow OPI PPI 00D O wW
pPaOENI OAOwNI EOEONI WUAEEOPEOI wxUal alulw F WOHE a0 B EaupP@E
utrzymanie. Popyt inwestycyjny w niewielkim stopniu jest finansowany kredytem bankowym (w

OO wl kKt wOEwWPAOEN] OwbwhPwdOOd w! YUwWOEWOEUxUAIl EERwWwPwO
UaaaOEwUI OUOUEwWI POEOUOPI T O5iuptER®EGEERIRAUEGH B aGFOR0GaEH
PwOxDOPPWEI Pl OO0x1 UGP wbODA018Uidvil hwe20@ U OU O Nwa OPEODIT wt

6 w( wOPdwl YNwUS wPAaUOUUwUrvyUWETI OWOUEOQUEOEaANOQAET woODI
xUadal xbl UdaewpUby T Eé wo O 6 hulbyWaupdOE"T EiGion Wit Wwd @l 1udpG
UwaUéiéODa‘mUDywOEwbéUOUUwEIOm@mﬂ@&@@@m@ﬁm@@@b@m
x0e OPEwWUI UxOOEEDQUYGCGEQWEDDY wUOUOEET wOOUaUawUlI EODPAET
wzrost cen w 2019 r.nax 04D OOP1 WEOwhY U OwEwx O4OUUEODPWPET wlUUA4 2
2018 .
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Tabela 42+ D E 4 E E w O wproWadadayEhuna rynek i sprzedanych w budownictwie wielorodzinnym w 2018
r. oraz planowanych do wprowadzenia na rynek i Ux U & | E tich 201932021

2019 2020 2021

Mieszkania wprowadzone na rynek / planowane do
wprowadzenia od 2019 r.

Mieszkanias pr zedane [/ pl anowse
2019r.

d¥6 WEl OUWOUAEEOPEOPEWOONOD P OT ExDukAIREEUTOME G Giplkéa ) MiBSHkEpih Ghthnd
paesEaOPl wxUal awEIl Pl OOx1 UGPOwWOUGUaawWUEAaAD]I OPOPWOEXxOPDI E:

17,1 tys. 20,9 tys. 21,1 tys. 20,7 tys.

15,1 tys. 16,6 tys. 17,5 tys. 18,4 tys.

A U G EbadarielBP

Wykres 433/ U4l PPEaAaPEODE wdbl. P1 © Wykres 434. Eal OPPEOawx0apoowU
EeUT O EpudDiVd WOOAUa wOONI uw 6Pl VAOEEWOEwWUaOOUwxbi UPOU
dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym (w %) EOODI UOPEOAET wEkpPI OOx1 UGH

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 50% 100%
w | p:- gr oc zju 2019 r. w
respondenc[l3%0 g - 8§3%m 33% por - wnani 2®6 | 9% 45% 8%7%
p-groczem (2018 ro.
R - _ L~ N w p-4§r oc zju 2019 ro. w
flrr:% ensqazgkeaﬂzlzononlsgo/gj 10%5% por-v;onléa:li u z L6%p 14%r O € Zz eS80 8%6%
firmy Sredni e 3 d 1 do ) w 2020 ro. w ro- ani u
mieszka@ |17% Bdbe 23R 2019 1. 156 1898 53% 119%7%
firm duUe - o O eni 5 wzr ost powyUej 10 %
rrzli es zkaQE 808 93%% ! 6%92 wzrost do 10%
pozostanN na zbli Uonym p
s padek do 10 %
do 1 roku od 1 do 2 lat powyUej 2 spadek powyUej 10 %
A U G ENBP gawpodstawie EE E E E AUGEéOouw- !/ wBEWEQEUUEPDI w

Wykres 435/ U4l PPEAPEODE wit 6OBOBLWACPHOWET Owdi U0 Omyrikix Ua T E|
pierwotnym w budownictwie wielorodzinnym (w %)
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

w | p-groczu 2019 r . W por :iwlfgniu z 149%p-groczem3®O 18 1%.
wol p-groczu 2019 r. w porni0%wnani3nz | p-grocsmm 2019 1% .
w 2020 r. W por - WO niu %2019 r . 46% 694%

wzrost powywkegtdoll@@“pozostanN na zbl sOpandyenk pdioz plaGite e po wy
AUGE é Onawpodstawie EEEEE
Wykres 4362 UUUOQUUUEwWOExOPDT EAPWET b1 00X I0WG NG Ew wOEEGDIED
OEwWwUadOUwxhi UPOUOA O] ( wx Gé UOEA& VUwl Yhuw

40%
35%
30%
25%

20%

37%
15%
26%
19% 10%
129% 5%
3% 3%
0%
pierwsze poprawa nawynajem =z ar - wn ozzamarem z ar - wno na
mieszkanie war unk - w wynajem, jak io d s p r z ewlyaafemw, jak i
(swoje lub bytowych na potrzeby zyskiem w na _
c z g o n k (swoich lub wgas nekorzysnym odspr zedad
rodziny) czgonk - w okresie zyskiem w
rodziny) korzystnym
okresie

AUGE é Onapoedstawie EEEEE
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Procesa wa EET OEaéE]l wOEwWUaOOUwdOPI UUET 60071 EPwODI U

XOUaEaIIGOOaEIwUOEaENEEIwOEEaUaEIwODIUaOE@M@EanOO

0% 20% 40% 60% 80% 100%
na potrzeby
wgasne
kupuj Nc elg o gl%b 12% 30% 37% 1%
czgonka rodzi ny
na wynajem 57% 17% 12% 13%

z zamiarem

odspr zedaUOy w

korzystnym
okresie

64% 15% 9% 11%

wy gNczni e Srodkipovgya@aeje 50 % Sr o lkedytvagkanwsg n e
powy Uej 50% kre@iynneé& ahkodg a

AUGE é Onapoedstawie EEEE E

1401l OwbUGUOa

6 WEATl UPEUwW!I YUNwUS wOEwWUOT Ul OP1 wht wOPEUUwWPONI PGE4AODE
naOPl UAOEOPEWOEwWUaAaOOUwbUGUOaAOOwbPbwUaAaOwWwOEWUaAOOUwOE
w Polscé3 BadanoODy E é é wh O@ép@tﬁ)sﬂrﬁk@lE@E E a b E Gb O wE WwyBajmas Br&xU x U wb
W ocenie respondentGP wUx U& 1 E E N w OPh WualOFEWERWPP w i Gk 00 8abal ¥ af
zUPET PwOEwWOT UEOPEA&T OP1 wx OEENawWwOUE & WE OT PUPGRIGEDD | wt
UE4aDbl OENe EawbabPBEZEYGOPDGEOPUDUBUNwWP wOUGU OG OD& BHD lu
UAUUEENY wOEwWUaOOUwODPI UUET OOOT EPwOPI UAOEOPOPAET 8 w-
PAUOUUWEOET OEGPwWUO4& x OUA4 é E aE OORED ainink: Wysekle stapy) O x & w x|
APUOUUwWwawhPaOENOUWODT UUET OOOT E b whikld dildzégs Gydhénm E T wU Uk
xOxaUUwOOOUUOXxEaAaNOI T OwbwbOPl UUAEaANOTI T O8dw) 1 UUwUOwWE
PT UGEw x OEOPOUGPW PWPEUUDOOEET wxUOUxI UPUaAaOwT EawdbI
E4aO00POGPwWxOPOEUNEEAET WEQEUEWOHDODCDOOWHYOEWOHEBEE
wzrostu jak i w spadku popytu na mieszkaniad w1l Ux OOE] OEPwx OEOUI T OENé& Own
AwUaodoUwphbUGUOI T Owaodolbpi NUdaéewUPywbUEAwWAal wbaUOUUI «
PaOOEE4]l OPEwWOPI VAOEOPEOCQOUEHOUHLALRE ODEEDUOOGELEAD
AEOUxUwODPI UAOEE wWOE wUa 00U uaivitsgkanidud wyRdjmowaniOriem@ D b O7 1 u
El axOT Ul EOPOwxOwWNIT T OWOEEAEDPUSwWL1adl Owxbl UpPOUOaWOEI]
T OUOPAET wOPI U4a OFEE ORE@MBEW QuOmIO&u GR&AI GBDEE 4 a-Tlub OE w b 3
OUGUOOUI UOPOOPadwel EeUT WEEQAET w-!/ wh/OEYDwO6 adhi
OPEUUEET whwOUENUOwbwUaOwbPbw6 EUUAEPD]I WOPEAEEWUUEOQUE
UPYy wOwOPOOEBY DOBOIODWEBDaueOwil | 1 OUIT O wxk giéntbingy® y E D E w

I A ¢WEONT wi il o0l OwpPaUOUUUwUxUal EENRAawWwOEwWUaOOUwxDI

$B#EO]l wUaaUOEOOWPWEEEEOPUWEDBODI UOPaOwbwbabPEEEET wxUal xUOPEEA&AO
AEVUAEEEGPWOENO]I OwOEwWPUGUOaObwUadoUwbdPi UAOEDODPDODPA OB

1ExOUUwWOWUAUUEENPWOEWUAOOUwWOD] UVUET OOOT EPwWwODPI UAOEODOE 53



/ UOET VawaEET OE4éE]l wOEwWUaOOUwODI UUET OOOT EPwODI UAOEOPOPAET whw/ OOUET wp i

OUE izBrBteiea@E wUa Ol OwbPUGUOABWIEEODODI OQwxO1 Ul EOPOGPwWOEWOEN!
| Y vWwU 8 w2 @02 9u( odnetéértd popyt na mieszkania mniejsze, w dobrych lokalizacjach i

Pw PanNUaalOw UUEOEEUE&DI wedmer0i® Hokadi | pieRivanych) W celaih

pOpl UUaEaNOGaEI dw( O OUOOPEOOWUEONT wOwbby OU&l NWEOUapO
pelEO] OwbwUaOwbwOEEPDI wxUal EWEEOU&4aOwbauUOUUI OQOwEl OwbD]
EEOQAETl w-!/ woOEw Uadalui Bl GOmEEQIWWPE w AEOUx w OP1 UAOEEwW O
pal EOOWEMEu wx OUGPOEXPUMW- EwUAET wUaOOEET wxUal PENDEwWAE
zamiesa OEODT wbeEUOI wOUEWE&4e OO0OEwWwUOEaAaPOaAaOwuadrGa wi DOEOLU
stopniu kredytem bankowym. Wal EQOOPEOPT wxOxaUUwbwEUNAOwWwUUOxOPUwW
A0EEaAOI T OwxUaai xpl Ual OPDERWPAQUOGEDEOEIEOODDPNUAIOEE] Ow EC
mieszkania.

xOQUaE&TI T GOOAET wnUGEI é wi b Otk hbbdwabydrbria nydikuwugiehwotiym.a EODPN OO a u
Popyt konsumpcyjny na Ua OO UwpbpUGUOaOwbwt hi w N iyl thieszkardwedd OP EOa wa w
W niewielkim stopniu kredytem bankowym finansowany jest natomiast popyt na wynajem (28%)
OUEAWAEOUx wOPl UAOCEEwWOEA DU WOEOwOAQUEEDR wiphut BeAS w1l Ux O
OwhYuwabbym Wa&aE & & Db potrkedyOEERIUOH whPbwOwlaodl wUEOOwa OO
UxUal EENDw bw E1 OEET w POPI UVUaEaAaNOAEI dw 64aU0OU0w UxUAIl EE
OOOUUOxEaANODAETl whaOPOEwawxUaal xbl Ual OPE wb aBOUIUERUE 1 O w(
xOxaUUwOEwWUI OQwUadl 08 w2 OEO&IwNaUE @B >GUaul PEIE Aia QulbuuxO3NUGEA UND
U0U&4al0EeEQdAmyOBIEWOOUOPEOaAOwxUAl EwUOODP]I OwphKi A3 wobby
osobom fizycznym krajowy mOw i é GPOPI whw OOPI NUAAET wOPE WEPHIT wubp ONI E
UxUalldkadi MW OEOOwi PpaaEaOaQuOUERGOLSABNDG awe UET OEODPT NOwN
obecniea EOe PEBEVOWOawbxéabwbOPl UEENPWUAET wOUGEWOEwWUAOI Owé
6wxU4al PPEAPEOPEET wxOxaUUwWOEwWODPI UAOEOPE wOE lipckda OOU wbk UG
2019 r. do czerwca 2020 rOENP DY OUAEWOPEAEEwWx O7T Ul EOPOGPwWPWOEUOEDI
UEE4l NWEEOUAT T OwbhPaUOUUOUwUxUAl EENRaAawOPl UAOEEwWw®mKI 0 AwOE
xOxaUOUw opt K AwOUEwW 4a00pP1 RU&aT OPEw UxUA&al EERaw ol KiAdw O
UxUal EENaGOOQE®DI Wi OEE4A6 EEwWDET ulEAYG B bua qu btAIUAU I WAEXAUCAN 1 Euk
x0abOODPI WEOwWKk U OwEwWPT EeUT whNoUwxU4aaUOUUwxOxaUUWEYE&ADI |
40U4a0EODPT wxOxaUUwWOEwWPaUOOPOwx O0abOODP]l wxUaati xbl Uaae oL
TéeGpOPl WOEWUAOOEET why wObE U6 MBMOND G ODIEU tap®QENH | iuk au
UO0U&aalEeé w Uby wkd Btuaxvd Waradm@ 1o ponad 4%. Przed rokiem wzrost cen
PAUOUUWET OQwUxU&al EENRAWEOwWkUwPUOEAEEOwW!I AUWEOODI UOPEOD:
| WiwUI Ux QQER OWIGOw x O4aOUUEeaET wEI OawObi WaEEFUOO0QOHQU U E
doOOUOPEDI T OwhPbw( wxGéeUOEAUME R ON wWwUE wOUEwWODPI aOEEAODI w

PaOENI OOWEOwWOONT wobI U WEEEAGHA EUENPD uEd] Eoud Brpl UwUx EEOU wU U
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QEUPENOOTl wxU&al awUl UxOOETI OUGPwWwaOODP] NUPIUDEIaw b GEE QEDE
UEOPET wODI Ua OBrsud biul | Oyl Byl wdBB00u BEuca b B y1CGEU a0aai Suure O EEER MUl BuulE GEE
ankietowych,w | x O0é OPPI wl YRNwUS wOEUI Ul OBk OB wwEGENE EREDO Qi BB
E ajeédoak niewielkii UPy 1T Ee wO O3 wt t wh weBEOOAETPOE WwDauBD D@ QB E Qe & B lul
| YNwUS wa EOT EPPI whl t wEOODIT U @H BH QWEMDIT und&EIGH EEGRR w-OpE
. teOUGUI whwEDET UwBAG IVWOEwWGBOWQE B BDEOG 0RO EEDE G Due:
OOOEOIl wbwbbyOUAaAOT EPwOPEUCwhpU N PEEQAEDENG EDKuBE & W
W6 EUUAEPD]I WwaEOI EPPI wl 06 w. 4 0E£E & aul OO wddIG QX E & Wil
OUGUawNl UOwWOENEUONUaadw

Wykres 4.38 Ocenarelacji x OE E N popyEu®da Wykres 439/ U4l PPEAaPEODBD@ERGT Ul

>0GU0a 0wla 00U eb@GMEE E wh wa EOUT 001 wi ODEGux 04 DOV uE

Pl EeUl wWEOOBI UOPEOaEIl wxOT QE‘LUL'JEIO?UUJDUGUOQOLUDLUOOUI ub

Obl Uby%)a wagb

0% 20%  40%  60%  80%  100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Wszystkie miasta  13% 37% . sowm Wszystkie miasta 7% 21% [Il27o0l  27% 169a %
10 miast 13%  ss  NSEEM 20 miast (o3 26s6 " I
6 miast 5000 SaaIl | 25%% 199%2%
6 miast  12% 40% e
Warszawao% 24% [IEEZIIIINSY% 24% 0%
Warszawa  17% 39% LA
. R . Wzrost pow. 10% Wzrost 6% - 10%
PodaU mieszka® przewyUs?: = \Wzrost 0% - 5% Brak zmian
PodalU mieszka® jest zbli Spadek 0% - 5% Spadek 6% - 10%
EPopyt pr zewyUsza podaU n

AUGEéOow- !/ wOEGEBEVUUEPDI w AUGEe Oow- !/ wEOEGEQEUUEPDI w
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/ UOET VawaEET OE4éE]l wOEwWUaObOoUwoODPI VUMLEdO00T EPwODI UAOEOPOPAET whw/ OOUET wp i

Wykres 4409 OPEOEwx 04D OO UwUx U Wykres 441Przewidywa OP E wx O7 Ul Eakresie G
OEwUadbOoUwhpOGUBAaOWOEUUY xU AaOPEOwWx0abOOUwWUxUAT EENawO
OUOEOOwhbw( wxGewOBEEBOEYPBDN PUGUOaGWH Ubi wOENEODPNUAWET
xGeUOEaIT O whjy(wiBuUs wh

0% 20% 40% 60% 80%  100%
Osoby fizyczne krajowe 37% 59% 4
Wszystkie miasta 706 129 [JI280001 34% 17% 594
Osoby fizyczne zagraniczne 21% 73% %
W tym osoby fizyczn%‘tpochodzylg/e z e 10 miast 7%16%_ 36% 16%3°/l
kraj-w Europy Wsc Pdniej
W tym osoby fizyc pocho che z 6miast5W%_ 32% 15%10%'
innych kraj w/ g/“ &%
Fundusze inwestycyjne krajowe 3% 89% 8% Warszawa [13% 9% [lIZ25800 30% 26% 0%
. ; . Wzrost pow. 10%  Wzrost 6% - 10% = Wzrost 0% - 5%
0, 0/
Fundusze inwestycyjne zagraniczne 2% 90% - Brak zmian Spadek 0% - 5% Spadek 6% - 10%
= Spadek pow. 10%
Przedsi Nnb7orstwa 86% % P i ’
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Wy r a¥ny \ Brakzmsian lub niewielkie zmiany =Wy r a¥ny s

AUGEéOow- !/ wBEGBEBEUUEPDI w AUGEeOow- !/ wBEGEBGEUUEDPDI w
Wykres 442AUGEé Ewi POEOUOPEOD Wykres 443AUGEée Ewi POEOUOPEODE!
OUxDPbOOAE] LuOELuUaOOUUJbUGUO OUxDOOAET wbwbOOUI UPT wdOPODPO

konsumpcyjnych (na x O0U &l EawbéeEUD nalUaboUwbpUGUOAOwb
OUEWE&4e OOOEWUOGEaADOaAwWb wd %)
0Pl Uby%a wmpb

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Wszystkie miasta  [1228601110048886% 13% 40% 1% Wszystkie miasta 73% 10989A% 6%
) 10 miast 9 9 %6,
10 miast || 22%  12%[008%11% 41% 1% — vl 7o,
6 miast 71% 10965%5%04%
6 miast 23% 9%89%68% 16% 35% 1% o
Warszawa 71% 14% .3 306
Warszawa D 9 9 o R
R 20% 7/0-8%12A’ 43% 1*/0 100% Sr odki wgasne
100% Sr odKki_ wgasne ponad 50% Srodki wgdgasne i p o
ponad 50% Srodki wgasne i p o ®mdo 50% SrodKki wgasne i pozos
"do 50% Srodki wgasne i pozos do 50% kredyt bankowy i pozo
do 50% kredyt bankowy i pozo ponad 50% kredyt bankowy i P
ponad 50% kredyt bankowy i P kredyt bankowy z wy maganym
kredyt bankowy z wy maganym =i nne Fr-dga
AUGEéOow-!/ wOEGEBOEUUEPDP]I w AUGEeOow- !/ WOEGKEBGEUVUUEDPDI w

Wykres 444AUGEée Ewi POEOUOPEDD
OUxPpOOAET wOEWUadbOoUwpUOGUOD

wOOUI Ubl wOPODPOOaEIl whl wOb
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Wszystkie miasta 55% 129% B%69%6% 16%

10 miast 56% 11964%%7% 18%

6 miast 54% 10%[708696% 17% |

Warszawa 60% 179% [H0%8%5%
100% Srodkii wgasne
ponad 50% Srodki wgasne i p oz
®do 50% Sr odki wgasne i pozost
do 50% kredyt bankowy i pozos
ponad 50 % kredyt bankowy i p o
kredyt bankowy z Wy maganym w
i nne Fr - dga

AUGEe OO0 w-

a1
(o))
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Wykres 445" 1 OWAEOUx UwODPl UVAOEEWOEwWUaObOoUwbOGUOaAOwbw( wxGeé

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Wszystkie miasta 27% 27% e s% 9% 6%
10 miast 29% 26% e % 8% 5%
6 miast 24% 28% PEe % 9% 10%
Warszawa 26% 26% T ) 15% 5%

Na pierwsze mieszkanie swoje |lub czgdonka rod

Na zamieszkanie wgasne lub czdonka rodziny w

= W celach inwestycyjnych (na wynajem)

Z zamiarem odsprzedaUOy z zyskiem w korzystny
Zar-wno na wynajem, jak i na potrzeby w@dasne
Zar-wno na wynajem, jak i na odsprzedaO z zy

AUGEeOow- !/ wOEGEBEUUEPDI w

43/ OEBPI U4 OEE

POEENWOPUBOUEE WA OEOPEWPAUUEPDPOOTI wOEWUXxUAT EENWDWE
zPUUOPI NeEI T OWaEUOEUwpUadl OwbPUGUOAAOWREOWUTI NwbOP
oUEAUODPWOUE4 wa ObE Oa wxU\W Warubkadh avirddtd gopyth EnedzKario@égo

oraz relatywOPl w UAEEODPI Nw 4aEOPEOaw OPI UAOEEwW xOEUUEPODP

SOUUOUUUEwW xOEENaw EUE Ob OB Bbisde yesd Bthbllha O &PECAEE DO w

W O E N b ByghQriibatach dominuje budownictwo deweloperskie Ow Ew N1 T Ow UE&4ADPEeéwéab
istotnie w 2018 r. ( ObP1 UUAENT wUxGeEaADPI OOPwOPI U4 OEdigmérea ET w O
obszEUEET wbbDl NUOPET wEOODPOUNI WEUEOPOPEUPOWN]I EOOUOE A
gospodarczym (por. wykresy 4.46i 4.34. Szacunki NBPP U O E ® Wi & wu@®ex@rsdixejizakupu

OPl UAOEEwWEIT pi DOEO VOODEN wNi U0OwOUl EaUl OOwEOwxUaIT Oeé
OUI EaUGPwOPI UAOEODOPAET Gw! UEOPODPEUPOWNI EOOUOE&ADO

T UOEOGPwPeé EUOa AN GuEumdd Ud EH aEBR s BBusU a Ux 1 e O

6w/ OOUET weOUUyY x Ol wle wEEOE QEODEERE GORMUOaOPEDGP W 06 w- BT wUé wOEL

OwUadbOoUwOOOUUEOUGPWET PI OOx1 UUOPET WOEWEUEOPY wOPI UAOEEWOUE & wUx
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/ UOET Ua wa E E I0®BadDI WHEW WO O7T EDwOD] UAOEODPOPAET whw/ OOUET whwl YhWwUS

Wykres 4.46 Struktura form budownictwa Wykres 4.47 Struktura form budownictwa
mieszkaniowego w Polsce pUa Ubé ET wODI U mieszkaniowego w Polsce (w %)

160 100% +
140 90% +
0 -
120 80%
70% +
100 60%
80 50% T
60 [ ) [} 40% 1
40 N N N 30%
© @ © © © 20% T
20 — =) - i) —_ o L
o © o © o 10%
0 _-_--—(;- _-u_——-;)- —— 0%,
@ g N ¢ g N ¢ g N ol~n|lo|lofo | N|lo|lofjo | ~N|o|l o
3 % o° © 3 % ° o 3 % ° — Ll — — — - b — B — ~ —
S 5 o©® N 3 § o N 3 § o olo|lo|lofjo|lo|lo|ofjo ool oo
g%_ogég_o%%_ SR R AR BN S SV VAR B VAR AV VA B S B VA oY
; o o aQ ) [=% Q ° % v .
g g - g : o g : o oddane rozpoczite pozwolenia
el ° °
Eprzeznaczone na sprz. iwyn. ®indywidualne ®sp - §dz i"ploeoest ag¢
mieszkania oddane mi eszkania r ozppoaonzonl teen P p Y i p-9 ® Y
2015 "2016 2017 w2018
AUGEeé Oow&4?2 AUGEeé Oow&42

40U4aO0UNEé E a wUlsyypop@ Bauntnky olesziardowysn ,nadalb x é aPEe wx 04aal0apODPI1 w
UAUUEENYy wi PUOWET Pl OOx1 UUOPET B w+PEAEEWOEEEQAET wbwdOb
na historycznie rekordowym poziomie. Od roku 2013 obserwujemy niski poziom b U OE 11 GfédtO E w

OPl UAOEEWOEwWUAOOUOWEOwWPAaOPOEwWawPaUOODI T OwxOxalUs
POEENwWOOPAET woOb I wkalBEEQIaktydro& E 1 Ed OPE é E wOE udddabdd OD wx O x a (
EOwUNalo@sEdbE whnli6F8 &8 8 b f & rN(wets: Mra 13,dil AGhuw 1 04 x OEay UOw
EUE ORrRgawa Ud wo b I 18R IEESQuuEIENYSELY rN(wednBt Arw B @2b) YAhR018 r. wydano

2571032 U8 wx 0apPOO0l EWOEwWBPYEDHD § wdD y2BNA iEEHed B K2,36).

Przy analizie UadaOEwbalUUé xbl Of2duwd e HO0OO00uiddUUAOEOPOPAOWUA
a0EEal OP1 wOE wil OE U U auda@ 1T WaxGEEFFuDRhad OGYPE T OwUa O0Gh wx Ox a
ona, NEQWUAAEOOwWUI OUOUWEIT bl OO UUODUJOOI’JI w, BOdkOUOPET w U
UOPOOET wUaaaOEwOEEOH iwy @I TUGuD 1©Hd @HLUDE GIPWE OPI w OPEA&E:
x0apPOOl Ew OEw EVUEOPYy w bPw OBl Ua ©DBDE 10 © Qi (EbEQME ®* WAl IEEMBAE G
ZxOUGPOEOPEwWUI 1l Ol ©dOGHIGW EEmRNE a Ua @ OERBY wdE wOET EOa
poziomie, to przewidywana produkcja OB 1 U a@Ehhiaud iwystE UEAENE BEQw DDBB® W
popyt. 9 EUGPOOWOPEAEEWx0abPOO0l EWOEWEUEOPY OwOPI UAOEEWOOPO
PwUOOUOwWwxOPDOOEwWawWx] POAaOwOxGnOPl 0Pl OQw x4AFIM4RET WAEWUO
x OOE4aUN& Ownd wip @l ByrruwzémyciagFOEEE UOPaPEE Ew UBWdugied w x Ox a U U E
x0eOrR@$ UG w PalUUeéxpeéaw NiEOEONAINEEDWOEONED DT w UPydw ! a
UO0UaaOapbpEODI WEA pEBBUWODE & O oferdena rgnkwrbwUl OEENDWEOwUx UA
oraz spadek liczby OP1 UAOEELOBOOU WD OPUWEOwWPaUOODP]I NWEDI NEEI |
/Ual NT EOOBOQI EPwawlUaalOPPEODI OwxUal AawEI Pl OO0Ox1 UGP w x
(sygnalizowane przez nich w badaniach ankietowych) potwierdza stopniow e niwelowane tych

zjawisk OE wx OE4é UOU wl YruNwUB w
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Wykres 4.48 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce Wykres 4.496 U O E i ObjéxeGirmieszkaniow ych
POPEAEEwWODI VAOEEOQWKWOPEUUE ibudowyObPl UAOEEwWPbwlUOOU WO U aMu0
odniesione EOwUxUal EENawb wi,

300 - - - - 300 200 40%
35%
30%
25%
20%
15%

10%
5%

0 T T T -100

© ~ @ (2] o - N [s0] < n © ~ © (2] 0%

g888g8cgsgssg¢s gz 8 g2 g g3 3 3 3 8 g8 §5 3 3

N N N N N NN N N NN N NN IS < 5 IS < < IS < IS 5] 5
——Mi eszkania rozpoczite = M.sprzedane w kwartale / 1000
e Mieszkania oddane e———Pr ojekty budowy M. w toku

Pozwolenia na budownin mies Budowa M. w toku / sprzed

===Wska¥tni k budowy mieszk.w Of erta M. na rynku / sprze
===Wskafnik projekt-w w toku ===M.gotowe w ofercie / sprz

Uwaga do wykresGh/ UONT OUawbhPbwUOOUwUOwx0abp0OOi OPEWOEWEUEOPYy wO

OPi U4 OEJQ(‘D@ITUAU\OUJ\OA?‘I Ua (\)I\E“(ND’DAI‘E\“(')"LU OU\G,U‘_aJ‘E‘ i w EU E Oby[aud}iﬁ@@flélﬁé& fO@@
sumowane w 40 b E U U B/é iyligdsie 4.49a4 OU kEDeEaaub | OOOT wx Ual dwUxUal EERDwb WwWEE

A U G ENBP gapodstawie GUS AUGEeOow- !/ wOE wklQEREAE PP w&
61 EeUT wWEE Omlfkh.w&4NwUSd wh wx OU.GYOEWDAGEwWwOBEKEE wObIl Ua OE
UNaUOOPEOPEwWPWOUE MDOWE Oy O DauE Okub diEfked Ehacondjliddey | w
UOaxOE4AayUAET wbOpPl UUAENPwbPwWI! YNAWUBwW6AaUOUUW OEDOOU(
warszawskim r ynku w tym okresie odnotowano spadek o ponad 16%. Na utrzymanie wysokiego
x0OaPOOUwWwxUOEUOENPwWwPW ( wxGeUOEAaUWI Y dopthu W IwlralDEEAINE
x0abOOPI WEODUOPOwWxDI UbUA&aIT Nw x @&dSthroals) pyzezUkikundsu gt | + Y
OENOB&AEI wEl Pl OOxI UGPwawUaOOUw" EUEOaUU

61 EeUT wEEOAET w-!/ weé é EaOEwlb&BE wEENSAR@E E wiCB yi BUBObuE C
PPy OU&aaEl wOPEUUEET wp&EEEUOOwW* UEOGPOwWOoOGERNOwW/ 04 OEE
poziomu odnotowanego na koniec 2017 r. Na koniec | kw . 2019 r.wobec stanu na koniec 2018 r.
OPEAEEwWODPI U4 OEE wbadda i AR aue Eul kDY d@nee@u®d & b OEw O1 1 U
Ul Ul OP1 wA wpbyOU&aaETl WOPEUUW®P&EEEUOOW&EAOPEOW* UEOGH
OwOOOe Bauth Wl OPT wx0&aOUUEHVDYyw OYPWiODEOPBAaET wObPI U4AOEE
nieznacznie.

40U4aa0UNEEEWUPY WOEWOPOOUWOEUwWPAUOOEWXxUOEUOENEWOO
40EE40a0wbhpalObUaaVUUEOPUWOOEAWxUOEUVUOEaANOAEWRWOE 4 D w
OEIl OawUuuouoObaw<xOEENOPTI NwOEwWUaAaOOUwW OPI UUET OOOT EPw *
i POEOUOPE wEP BUEAx V@GPOPOUGPwW 4w OPOPwW xObPPeaEOQAET 6

PEOOGPwWODI UAOEODOAET OWOEDI OUGPWEDUUOPAET Owi ECEOOPAET OwxUai 6au
Zwyczajowo dewelOx 1 Uw OUx UNI w ODI UUET OOOT 1 Ow OEEAOUUNT wxil édawxUOET Vuw
AEOOEE4al OPEw EUEObPaw @UGPOPI Nw UOAEUEOPaw OUEw Ul OOPEENDPAOW
(https://pl.wikipedia.org/wiki/Deweloper_budowlany)
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/ UOET VawaEET OE4éE]l wOEwWUaOOUwODI UUET OOOT EPwODI UAOEOPOPAET whw/ OOUET wp i

DOi OUOGEENDPwWOwWUI OUOPOOT EPWEADPEEEOOOT EPWEIGUYyd @O U ODI
-1/ WEOEOPAEwWxONI EAOEAAET wxUONI OUGpsgeénastulrynkaehOD OP a ET w
OOOEOOAET w pEl OEw Ul Ul OGbw xOEw EVUEOPOPEUPOwW OPI Ua OE O
ixOT Ul EOPI wOOUaUawEUE®SY &R wWD®ER WA HiaBsUdEsl @@&EHE A6 w

Ul QUOPOOT T wObPl UAOEODPOPAET wpxuwd O UDWOUGEPuEE W e i @abi® b § WO &y BuiN w
anOOEOwODOOwODIaéEEaOiTOwaOODiNUaiODEwUDywtquUUT

OEUI UPEeGPOwWBRD®»OOPUWEBHEIWE UVEOPOPEUPOWODPI UAOEODPOPTI wOUE A
przez firmy wykonawcze . Ma to OODPI NUdawbxéabPwOEwWwUIl OUOUWET 1 OO0x1 UL
PaUOOPET WAEGRHORINI EOCEOGKkO6RERWOE OWO0&E] WEUEOPOEOAOOWI
4a0EE4é&EOaOPdiilaipba OPEAl EwxOEEQAET GiEWOBRODEODREBEERAD OGE
budynku mieszkalnego wielorodzinnego 5 -kondygnacyjnego - wersja w stanie deweloperskim
(1122302) wil kw.|l Y FuN wU Gvosapiuz @WU.6 Y hWwUd wh A UOE OHLRO OREEQIWBODE WUUE
al pOylOU&aOl T OwOwht OWUUESU WU OU OGP OUCR GERNEBEDOODOOBD WO QE
DPOUUEOEEND w D w U U4 &18% (pdE. wikiedy 13QEBR26).G aud TYuud wUS whPaUOUUw OOl
realizacji caé OT EPwWEUE a OO0 U w E atéeouB®%. BAEakrés2 11 kwQ BYhiNauald wb wx QU GP OE O
zIVkw.l YulWlwUSs wOoOUaUawUl EOD a4 E Kdleneugotiaé 2000W 1w D (DE)& B e @ wil)iD(
ziemi w cenie mkw. PUM w budownictwie wielorodzinnym w podziale na miasta utrza OUNT wUDy w

na poziomie kilkunastu procent. - EEEOwHDUUODPI Née wbPDPy EwxQwUUOUOOPI wx OEE!
1 OOOOOPEAOI WEOWEUEOPAWOOPAET wOPI UAOEES

Wykres 4.50 Dynamika ceny budynku wielorodzinnego 5-kondygnacyjnego - wersja w stanie
deweloperskim (1122 -302 Sekocenbud) - w %
gNcznie ca 10% 110%
urzNdzenia t ran%a%%ego
instalacje i urzNdzenia tele m 10% @b 'y cznej
i nstal acje i urzNdzer 101% 20880
instal acje i uerdzenmk%"é%Nentylacyjnej
instal acje i urzNdzer ,101.% M5% _i_e 1%
instal acje i urzNdzenia kana vi 102% :uweloxs%gazowe
instal acje i ur zN 1p1g% PETEIe 106%
stan wyko@Eczeni oWy 1”% 10& 113%
stan wyko@Eczeni o 10210 - 109%
stan surowy ‘ 07% 111%
stan zerowy 4 n’w 109%
konstrukcje i elementy budowlane d n?% 111%
98% 100% 102% 104% 106% 108% 110% 112% 114%
| kw. 2019/ IV kw. 2018 =] kw. 2019/ I kw. 2018 I kw. 2018 / | kw. 2017

AUGEeOow- ! / WOEWxOEUUEPDI w2l OOET OEUE

140l Owp U @odStaneveFAVDE E4 1 OP1 wPhwpPEUUOOEET wEUNI T OwOEUAET O
PaUOODI NWOOEDPOOOT EPwxU4&I UOUA&T OO0I NWOUEOOT EPS w6 wPEUUO
OOEPOOCOT EPWOUEAWEUNTI T OwxOxallwobODl UAOEOPOPItd OwaOEEAI

57 sekocenbud, Zeszyty z 1i IV kw. 2018 r. oraz z | kw. 2019, B UO1 Ua OwE]l OwOEDI OUGPh wbbigkb OEOAET w! "
OUEEUOUUOPI Ow. T UOEIT O w6tioénzacEnud 8udavdidvia PRAMDEUA sp. z o.0.
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deweloperzydOUUEUEAENE wOOPAET wOPI UAOEEWEOEWAEUxOOONI ObP
PUI EAwPENOI OwUaUxl e OPENeEl waOEEA4I OPl whOEI EwUadol
w Polsce.

OUOEwWx OEENOPEWOOOEOPDWOEwWUaAOOUwxDlI UPOUOAOwWPWUEDI 1
PWEOEUAETl wOOOEOPAEENEET whwhbwbanUd AEOOERO DD kuaxBD Eu
w zestawieniu z wysokim popytem spowodOP E@W NI wUGPODPI NuGREWE x®w b GO E
2xOPOEOPEEOwW UOw aw 0001 Pw E OUkbAsUnizhcE @ BE u BOW BU 0 &E OB E 2
EUENI UOPAET waEEaAay OPwxOUAaUOPPET wUEEU&AaET wOPI UAOEE U
WxUOT OOAEET wxOEENawOPl UVAOEEwWOEwWUaOOUwpUGUOaOwWOE
ankietowanych (49%) oczekujewzrostu O T U0 wOwk t OwdOOPI NUadawdOEUI Ul OwUI
OPl wxU&al PPEUNTI wbUUOUOAET waOPEOwbPbwUaOwaEOUI UDI 6w/
liczby ofert. / OEOEODPIT whbby OU& OT 1T wU lnibrkén@riedoiidstn ce@E a1l OUNT w
-O0pPaOwaNEPPUODI OWOEWOaOwUadoUwRNRl U0wUOUOeEawWUEADEGE
AEOUxDOOI wOEwWw UalboUw xpl UPOUOaAOwWwPwWwEDPET Uw OUUEUODE
umiarkowany wzrost tej oferty.

-EwodbPl pPl OEENEMEHwIRAUH OwpbpUGUOa wODPl UAOEOPEWOUXx DO
UXUéiEEDéwOEODETmOD]UéOEEwaGEUUéEDDinOUDDiUEé

Wykres 451 / U4l PPEaAabPEODEwW x O Wykres 452" 4y U0O0ODPPOT T whbaUUy
AEOUI UPl waOPEOwWx0abOOUwWO wofercil wUxU&aTl EENawWOEwWUAOOU w
PUGUOaGWH UDbi wOENEODNUA&KE kupione w ostatnich 4 latach na rynku pierwotnym

(w %)
0%  20% 40% 60%  80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Wszystkie miasta 896 13% [JIN28% 0 36% 9% I Wszystkie miasta 11% 14% NS00 38%
. 10 miast  10%12%IINSIZNN 9
10 miast [1296 13% [II2500 365 oo W | _—
6 miast 9% 21% [IININAETIIINI 26%
o mias: a5 [
Warszawa  22% 9o IIINASTRIINT 26%
Warszawa 5% 19% (4991 38% 10% [ Znacznie czinSciej nic
Wzrost pow. 10% Wzrost 6% - 10% ® Wzrost 0% - 5% Nieznacznie cznSciej
Brak zmian Spadek 0% - 5% Spadek 6% - 10% BR-wnie cziasto jak w 2

m Spadek pow. 10% Bardzo rzadko

AUGEé Oow- !/ wGEGKEBEUUEPDI uUAUGEéOow- !/ wBE&EQEUUEPDI u

xUAal xUOPEE4AOOaAOwW! éeGPOPT WOEwWUI Ul OP1 wUal UOEUUOUWOPEUU wRdNT PGEA&O
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Wykres 453 4 E 4 DE é w GXPH alBal Quibfértace  Wykres 4.54 Struktura odpowiedzi na pytanie: czy
UxU&al EENaw OEw UadbOoUw PUGU xOUDPEEEEDI w/ EEUULIOEBEMOLOR
okresie do 4 lat od roku, w O0GUaOwbalUU PAEUEOPEDST wxOw!l YKwUBS OwC

Ol l UEDPIl wUxU&l EERaKA UUUEOOT EDwa wbEIl whaOENOI Oy
14% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
12,3%
12% 11,3% Wszystkie miasta 1296 88%0
10%
8:3% 10 miast 109% 90%¢
7.2% © ©
o 5 5 o6 5.9% 0‘3%6’7 - 6 3% 100
9
6% 196 e 6 miast 219% 79%
4%
206 Warszawa 49 96%0
0% tak nie
2014 2015 2016 2017 2018 12019

= \Warszawa = 6 miast = 10 miast
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Analiza procesu deweloperskiego 5°

U by waddtizie@riscesu deweloperskiegow czasicOwWE T OwUx U4l EEPEOAET wOEDI OUGDH
E4a00POGPwWwxUOEUOENPE WO wWOOUAUGPWxUOEUOENPDWEOEEUOOPO
i ziemi,aOEUUy x OP1 waAERDEER uprDDIOWa UEET wx UOEUOENPWOOOOUT U0
O0OPUOUDPOT UwWwET OwE4aO00POGPwWx UOEUOENDWEOEODPAOPEDI wUé w
bl EeUT wWUOEAENGPWsHkBakbDg wblwbl OawbwaOPEOawUUEPRPIT Ou

UxUayUOUWEUEOPOEOI T OwWOUE&AWETl OawEabPEeéel OWEUEOPOEOQAET 8w
OEOPAEwWxUOEI UUWETI P1 OOx1 UUOPI 1 OwxUOPEEAOOEWxUA&Tl dw-

przygotowanych kosztorysach firmy Sekoc enbud z okresu 200%2019 oraz na modelu budyn ku

wielorodzinnego typu 1122+ Y| s w OEI NOUNéeéEaOw I O 01 OUaw 4aET OUxOEEU

zxU4aaeeEAEODPOW 9EEeON] OPEw EOUAE4AEE]l wEUEaAOOUwW Uéw xOEU

EaaOO0POGPwx UOEUOENPWOEwWOOUAaAUAWEUEOPAS

MonitoUD OT wET OwUIl Ul OGPWEUEOPOEOQAET wOEwW! YKwUd wx UOPEEA4

ZOEEADEOGHW OPAaET w -!/ w Ol UOEEOPwW UUEUaUUaE&aOaldOBDOw xOL

OOUal OPEOI NwOUEaAawOhEQESEOPLBA LOHJWOUUUA WET OawdOP s wx

w analizowanych miastachUUOUOPE Ol wUé wUAEEUOODPWET QwdOpPsd wUl Ul OGbhuw

% Do analizy wykorzystano EE Ol wa 1l wU x OE prAakasykaBycto GUS w latach 2007¢ 2018 przez podmioty

OUGUI waERNOUNéewUPYywUI EOPAEENEwxUONTI OUGPWEUEOPOEOaETl wabPpbeaEOQAET w
przedstawiono w podziale na dwie grupy firm (mniejsze + 4 wOD EBREGENExAR ET wOE wN wBEEWOINEOGOERE & E Wwni
xObpanNli NUKNWOUGEASwW(UUOUOaOwUaUx1 ¢éOPi OP1 OwNI UDWEOEODPAEWEEODAET wi f
UOeEEwWDOE]I OUUw UViIOODOUE KD D00 BH & qEd pU ODIOKG WG EO0& OUGUAETULENIDBEDEHOE W EA
UOOBGEI OUUOPEOEWPWEEEOT EPw OUEWPwW AET EAEOPEOI NwbPyOUAaAOT EPw OEw EU
#OEEUOOPOwW- !/ wxUal xUOPEEA&DE wb é E Eldnentakitabalizd i gytu BaOydia ipienddmiymux OEE N a wa

OUanUaUUEENDuJDwaEOO@B@E@M@%&QHMDEmN@@BOEDUUDEOw|EOEOUuJDwaOEl

Upal Oy EODPI O0P1 Owdzen@d20189O0ERNOU wk
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UVAUGPWEUEOPaAa WA WE] OEOPwWODPI UAOEEwx 04
EOPwUI Ul OGPb wE tsEatowania Srakiuly ceByEnieszua®id N 0D b O

PUEA&wawOOUA&

iosDéT EOI'T OwaaUOUWEEBPDORDOYBPIWEOWOOORUT BOXBDIUEE B Hia
weryfikacji U U G x w 4 lie2dr®dh thaubudynku modelowym €. 9 OENOOOT T wlaxOPAET wx
PDOPI UUAEANDOAETl wUUOUOPEDAET wxUA&al 4wET Pl OOx1 UGPwWwUOO
OPET wUUGxwabPUOUUwawxUONIT 6UGE®DUEGONI Ao EREEREGIEG
EOUapPOOT EPBw/ OEUUEPOPE WAEDI WéOwll 0 BwBHEFLAE&PBUAY E
danych oraz a EOTI NOOT EPEET wDwOPl wNI UOwxOEEUO] wOEwWwaOPEOD
OxUAaO0OEOPAEENPwWx OEEUOOPTI NOWEA4AOQWOEEDPENOOEWNT U0 wOhI [

Wykres 4552 OEP ODwOOUA&A0OUAUODPT | Wykres 4562 UOUUOUUUEwWOOUAUGP WE L
paérvyUOEOEAOT OEaDPOYy AwbwE UE obiektu 11224 Y| wpOOOwa é A
PwWEUUT PET wOPEUUEEEET

e, roboty 12
36,0 okogobudon\
inwestycyjne

S O DOty 10

okogobudo\ 9
remontowe

roboty instalacji 8

sanitarnych 7

roboty instalacji 6

elektrycznych 5

4

roboty int 3

2

roboty 1

wy ko@Eczeni 0
ki standard; ~ © =3 o — o~ ] < ) © ~ © o
g 8 83 8 8 8 8 g--&roeaee § 8 8 8 8 8 8 3 8 8 &8 8 32
o o o o o o o o & & & & o o o o o o S o o
Hrobocizna ®mat er i"sPy zMkos zty p oGayskduddawkany

AUGEéOo6uw-!/ Ow2l OOEI OEUE AUGEéOo6uw-!/ Ow2l OOEI OEUE

Wykres 4.57Szac U E & Byiské dewel 8 OwOOUA& U Wykres4582 AEES whUOERODOPwWUI O
x O7 Ul E Ob Ew aafeuranddkdjiej netto na RP dewel op. (ROE*/) na GPW, w DFD #i MFD # oraz
w proj.dewelop. (typ 1122-302)OUE &4 wEl OEwa xUONI OUGpPpwbOPI UUAEaAaNOAET w

40% 1600 35%
35% 1400 30%
30% 1200
25%
25% 1000
20% 800 20%
1% / o o
10% ™ —— 400 10%
5% 200
° 5%
0% 0
o o o — - bl I - - - =l - -
& &§ &8 8 R &8 R &8 R & & R ® 5 8 23 2 & 8 8 ¥ g2 8 5 3 32
- —_ —_ —_ —_ _ —_ —_ —_ _ _ - _ o o o o (=] o o o o o o f=} [=}
N N N N N N N N N N N N N
——zysk 6M Sr.waU.bud=ziemia 6M wal. b - - - - - - - - - - - - =
R 3 — ROE* — ROE* — ROE* _——— ¥
kKoszty poSr.6M waledamda ziemi 6M w ROE*/ DFD ROE*/ MFD ROE* GPW ROE*/ 6M

Uwagadowykresu458 M1 $wOOEaI DOODE()] wé wpa()DOwi DOE()UOnavyni@i UU
AUGEéOow-!/ Ow2i OOEI OEUE AUGEe Opbw OEw xOEUUEPDPT w21 00
finansowych, GUS (F01)

(@}

EPDEOI WEEEEODODTI wxOOEAUNT Owal wUUOxawabUbUUwawxU
PaUOOPOwx0abOODPI OWEE&AOOOPPI OwbaOE4AUNewxi pOewUll OF
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OPil VAOEOPEOwxVU4aawEaaOwaOUUEeawddl wUOOOxODOOPEDI WUEOO
xUaawEOEODPAD]I wxUONIT OOEWMGuwWlwkl Ern@apmlLdl wdBHO&AUONT OUOPa
firmaOwO Ol 6 WEOET OE4ADT wb Oofriy6 abEEBODOD&EO WOOER GHET WOE W&/
a4 E O D tioirddelowych .

W2018r.paUOUe awOOUaVawEUVUEOPAa wx Ual E BpprOvykrds @.58E16tdmeO O U wO DI U
baUOdaeEOD OP wedd buddvgthbuw Ua OwabPe EUAEAEWOPUVAUGEBELUUOEDEBR D
budowlanych B w O E N O U wudlewlasegol Silne wzrosty wykaza b E & E Odyriamika zmian

El Owabi OPOWEOwWNI UOWET EUEOUI UaUUa E a Wdrunkddd wawkta 8 OOD OE w x
xOxal0Uw NI U0w OUAUEEé UOD E B& (rbrie) & 1U& u FEORYUGAMkiens av.44D U &
1OéDDODyEDiOwDUOEﬁODOGDwXUéiEUUEDDOO&ETmOEwDaOUiUD]

Zestawienie UUUUOUUUVUaAwWE] Oaw OOP3w OPl UAOEEw OEw PAEUEQAET wU
Ul OEVapODPl wWUUEEDOOA wUE a(PoE aykrés4RAuwEESD upd FOBD A EUAIOBDN 1T WO w &
EQEwWUI T OwUadolwodl UEOPE4&AOOE WOOOOUUI CENGmB HAGEGEO B BO
4aUO0OUwWNI UODwaUGNOPEOPEQAaWEOEWxOU&AEAT T GOOAET wUaOOGb w
2018r. a00PI NUdaéewUPy wNl EOEOwODP] 4aO0EE4AOP] whPOEI Ewl YRAWUS
OPbl U4 DE E b8 utzé@lyiaeH3-29% (2030% w 2017 r.)

Wykres 459& EEEUOQWUAEEUOT OwUC Wykres 460* UEOGPOWUAEEUOT OwuC

mkw. pow. U Nnlieszk. (ob.1122-302#) mkw. pow. U Nndieszk. (0b.1122-302)

8000 8000

= ||||| - |||||||| I il
= A= R ——
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o0 = T ki HiHHEHI
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~ [~ -] o~
88888 g = g 3
N & d N 9 9«

s 3
& &

12007

& & R 8 &

& & & &

12012
12013
12014
12015
12018
12019
12013
12014
12019

mziemia + zagosp.terenu ™ projekt koszty budowy " ziemia + zagosp.terenu M projekt koszty budowy
m koszt kredytu mkoszty og- | n®zyskdeweloperski ® koszt kredytu mkoszty og- | n®zyskdeweloperski

4 PET EwE O wb450-U.B4kéna trtansakcyjna netto (bez VAT).
AUGEé OGow- !/ AUGEé OGow- ! /
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Wykres 4610 GER OwUAEEUOI OwUUOUC Wykres 462/ O4OEEOWUAEEUO]I OwuC

mkw. pow. U Nndieszk. (0b.1122-302) mkw. pow. U Nndieszk. (0b.1122-302)
FODO [-=== === === oo
5000 gl g 6000 - RRRR . o wB W W
4000 Il MTTI T 5000 i
3000 4000 LiL g
3000
2000
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1000 1000
0 0
5 83 83 2 4 9§ g8 I 8 g8 5 8 32 5 8 g _' 8§ o = 1, g N ¥ 9
& &8 8 &8 R & & &8 &8 & & & § & 8 8 § 8§ R R R &R & B
®ziemia + zagosp.terenu  ®projekt = koszty budowy = ziemia + zagosp.terenu ™ projekt = koszty budowy
=koszt kredytu "koszty og- | n®zyskdeweloperski = koszt kredytu "koszty og- | n®zyskdeweloperski
AUGEeé Oow- !/ AUGEeé Oow- !/
Wykres 4.63 Warszawa, szacunek struktury ceny Wykres 4646 UOEEEPOWUAEEUOB] Owl
31/ wOOPBwxOPBUNGEBPI) UaOdwcOOPdwxOpPdUNG ODPI3RA 08 wepdESt
9000 TO00 === === e oo
8000 6000 J----mmmmmmmm e
7000 5000
6000
5000 4000
4000 3000 1
3000 2000 1
2000 1000 |
1000
0 0
~ © o o — ~ ™ < 0 © ~ © o 5 pa] S < s v 9 ~ x 3
§ 8§ § § §E 8 8 E & B &8 8B B fi___ﬁﬁﬁﬁﬁﬁ'@@@
mziemia + zagosp.terenu  ® projekt # koszty budowy Hziemia + zagosp.terenu M projekt = koszty budowy
® koszt kredytu mkoszty og- | n®zyskdeweloperski " kosztkredytu ®koszty og-| n®zyskdeweloperski
AUGEé Gow- !/ AUGEé OGow- !/
Wykres 465/ Ual PPEaPEOI waOPEGZ Wykres 466/ Ual EPy Uda wOOU4aUWEU
006008 pHut , AWOUEA WEAOEODPOE xOpPIi UAET OPwUNaUlOOPT NwWwEUE
U n a 6ud.dnieszk. (typ 112 2-302%) (typ 11224 Y| Qwéaé K
60% 8% 3600
50% L sz 3500
© 3400
0% 5% 3300
30% - 4%
3200
3%
20% |- oy 3100 [
10% 1% 3000
0% 0% 2900 - N
-10% ;Z 2800 [/
20% 2 200 [
-30% 49 2600 7
2500
2400 T T T
~ =) (2] o - o~ o < wn © ~ [oe] (=2}
o o o =] P Pl Pl P Pl Pl i = -
§ &§ & & & & & @ & & & X <
—pPr zewid. zmi any cen rob-t bud. -r - - - - - - - - - - - - -
——Warszawa ==—=6M  =——10M Polska

e—=Dynami ka kw/ kw faktycznych koszt

AUGEéeOow- !/ wOEwWxOEUUB w&42CAUGEeOow- !/ wOEwWx OEUVUUB w21 00

-Ew VAUUEENYyw I BUOwW EI P1 OOx1 UUOPET w xO0aaUapOBDl w bPxc¢
Ol 1T UOPEDQAET wOPI UACEEWEOWUUUUO0UUVUAwWwxOxalU8w- EwUa
Ol UUENOPOwWODI UAOEOPEwWT EaNwUéewoOOl wEEUEaADPI Nwxéeadd
kOOUUOxEaNOQAaET wawUEENDWOEwWODPUOE WEE é O QlbAtiéspkniady 6 w+
EOEwWOEeAaET wi OUxOEEUUUPWEOOOPAETI OWOEwWDOPI UUAENIT wqg
starszych. Dlatego mieszkania o powierzchnido K Y wOOP & wE O O b Gékciach aaunymkuU U E
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xPl UPOUOAOOWEWPET wOi 1l UUEWEaéEWE
(por. wykresy 467446848 w- EwUaOOoUwpUGUOaAOwW

UéaoabEéOwUDywbDyc
OPl UAOEE wWE Owx Ox a U Wuabrza 1 G®yull NCGsa@syr. 68 aitpk QWb 0 e EwdPNUaT wE

w mniej dostosowanych doklienta Ul T O1 OUEET OwabPé EUAEAEWOEwWUaObOoOUlwbpUGUC

Wykres 4.67 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 4.68 Miernik dopasowania oferowanych
OPl UAOEEWEOwxOxalUduwpkpal Oy OP1 UAOEEWEOwWwxOxalUduwpbal O
mkw., RP w wybranych miastach Polski mkw., RP w wybranych miastach Polski
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30% -

A0%b - K== o
25%

2000 20%
0% 15%

10% +-7-N\;
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5%

10% L mmmm e e e e
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20% -8

-40% -

-60% -

*Uwaga: Wykres 467><Uéi EUOEDDEwXUOEi @UOD] OQwoOUGUOOBOOUI UODi Lu()D

ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 4.68 jest analogiczny dla RPdla OBl U4 OEEwOwx Obp b1 UAE]
wykresy 4.694.70U¢é WEOEOOT PE4 Ol OwUaOOOWEOEW1638

AUGEeé Gow- !/ AUGEé Gow- !/
Wykres 4.69 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 4.70 Miernik dopasowania oferowanych
0Pl UAOEEWEOWxO0xa0Uduwpal Oy OP1 UAOEEWEOwWx Oxal0Udupal o
mkw., RW w wybranych miastach Polski mkw., RW w wybranych miastach Polski
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Warszawa —EM o= 10M Warszawa — GM e 10M
AUGEeée Gow- !/ AUGEée Gow- !/

OPl UAOEOPEWOEWUADBOUWx DI Ub O W0heEudliEW ez EPERGHB4DI NCAleunl By G E
UNG wx OPUGEDPEe WEOwWwx 0abOOGP wOE UI-20b7¢(pbr Enikiek A UOE wx U4l ¢ OODI
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i
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Wykres 471" AaEUwbaxUal EENawODIl Wykres 472" 4 E UwUx Ual EERnawbDi

w ofercie na RP w wybranych miastach (liczba whPaEUEOQAEl wOPEUUEET wpODPE
OPEUUEEGP AW
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o o o [=} (=} (=} (=1 (=] o o [=} [=} (=}
N N N N N N N N N N N N N
Warszawa ==K a k - w====Wr oCc Jew==Tr - | mi as - - - - - - = = = = = = =
Pozna@=—G. dF ==e=6M —==Warszawa —Sr. 6M==Sr. 10M

4PETEowE4AaEVUw UxUA&l EENaw U0 4pET Eow Ual EdapbUUaw E4EU
EYEEEAET wPpwOi 1 UEPI wOEwWOOCUYT Ui EOPOOaw aw E4DI Ul Ei w Ol
OPEaEaw UxUal EEOCAEl w OBl VA niepoUGPOAPEOD] waubu OIEVUD
kwatE€ EET 6 OPl UAOEEwW OEw PUGUOAET w U
AU G E & REAS) Upal Oy EOPEwUaOOO0wUUEOUEO

#EOI w Ul wUéw aEODNOOI Ow T ¢

wprowadzonych i jeszcze nie sprzedanych.

AUGEeée Oow- ! /

Ramka B6 w6 a OPODPWEOE OP 4 a wx OE BA nhamdswicddanyth WBRJi GBS b

Wykres Bl14 EADPEé wx ObDl UAET OPw( Wykres B2/ Ual EPDy UO1T wEI Oa wl UU
OEOPPeaUNeEaAODwW, / 9/ whwx OFE OEVUOEDPT wxUabEUOaAOwpbi Eée U1
EOQwUxOUaeEal OPEw, /miastactb wuba UOOOAET wbi EeUT w -1v*.61
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Grunty rolne

61 E gdanychKOWR®T Ul EOPEwWUOE4OEwWETI OEwWUOUEOQOUEOEND WU
Pwl YWwUS wOPNUAEWOwhkiwbPwx OUGPOEOPUWEOWUEE
w?2017U8 A8 wbe wl YhWwUd wOENPaNUal wEl- 00 0O0EOODOw R §
OEN&GDWHIONS wOE&AOPDPI EOPOwpphKwKYNwaeyl EAS w6 wI
TUUOUGPWAWIEUOEUWGE 12/ wOweeEAOI NwxOpPbI UAET OP
UOGPwOwxOpPl UAET OPwt wKt Nwi EA8 we wl YhWwUGS wa Eb
612/ wOweeéeEAOl NwxOpPbl UAET OPwWKY wt kA wi Ewpb wl Y i
52975ha) W YhWwUSd wEOw* . 61wbxéadbyedOweeEaODP]l whuNwl
OPl UUET OOOT EPwWUOOOAET wOwxOPDPI UAET Darmikistrazgnych a
b OET Ewhk whAt wEl EaaANPwbwl YA wU8 AKOwEOUAEAEER
PP OEl EWKKOKwUaU8 wi EwPwl YA wWUSAOwWwawOI 1T O6 whiA u
1136 decyzjioUOOU & T OP Uwx OU U y4xyd.thd) brarRa3gecyzje degatywne (pow. 2,9
tys. ha).

Swx OUGPOEOPEWEEQAET w&42 whwwpk 3 b ubE w IE IE iwbuiN f O
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