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Gospodarka i sektor bankowy!

Spowolnienie gospodarcze w 2019 roku

Wieksza cze$¢ 2019 roku uptywata pod znakiem
dalszego pogorszenia koniunktury w gospodarce
Swiatowej - dotkneto ono w zasadzie wszystkich
gtéwnych gospodarek i regiondéw, a duza czesé
wskaznikéw koniunktury znalazfa sie na minimach.
Jako przyczyny pogorszenia koniunktury nalezy
wyrdzni¢ m.in. skokowy wzrost niepewnosci w
polityce fiskalnej zwigzany z eskalacjq konfliktu
handlowego i ekonomicznego USA-ChRL,
kontynuacje ktopotéw czesci branz (motoryzacja i
potprzewodniki), a takze czynniki wtasciwe dla
poszczegdlnych  gospodarek, jak wygasanie
efektow pakietu fiskalnego w USA i kontynuacje
spowolnienia popytu wewnetrznego w Chinach.
Sytuacja ustabilizowata sie dopiero jesienig, co
zbiegto sie z rozejmem w wojnie handlowej, a w
koncowce roku  wskazniki  koniunktury w
Swiatowym przemysle juz rosty. Jednoczesnie,
przez caty rok utrzymywat sie rozziew pomiedzy
relatywnie dobrymi nastrojami konsumentow i
przedsiebiorstw z sektorow ustugowych, a
sentymentem w przemysle.

Przez wieksza czes$¢ 2019 roku polska gospodarka
wcigz byta w duzej mierze izolowana od sytuacji w
gospodarce $wiatowej. Wynikato to z relatywnie
szybkiego wzrostu popytu wewnetrznego, tj.
utrzymywania sie wysokich dynamik kluczowych
komponentow krajowego cyklu: konsumpcji
prywatnej oraz inwestycji. Nie oznacza to, ze
spowolnienie nie dotkneto polskiej gospodarki -
wrecz przeciwnie, wskazniki koniunktury i inne
krotkookresowe dane jej dotyczace znajdowaty sie
w trendach spadkowych. Dynamika PKB na
przestrzeni roku spadta z 4,8% r/r w I kwartale do
ok. 3,1% r/r w ostatnich trzech miesigcach roku. W
efekcie, $redni wzrost w 2019 roku wynidst 4,1%
wobec 5,1% zanotowany rok wczesniej.

1 Opracowanie dotyczace wskaznikow makroekonomicznych
pochodzi od mBank.
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Polskie PKB na przestrzeni lat
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Dwoma gtdwnymi silnikami gospodarki byty:
konsumpcja prywatna i inwestycje. O zrddfach
boomu konsumpcyjnego (dynamika konsumpcji
prywatnej w dalszym ciggu przekroczyta w catym
2019 roku 4% r/r) wspominano juz wielokrotnie.
Warto powtdrzyé, ze byt on napedzany dobrg

sytuacjg na rynku pracy (rekordowo niskie
bezrobocie), wysokim wzrostem dochodow
gospodarstw domowych, zwilaszcza z pracy

najemnej, niestabngcym optymizmem
konsumentow, relatywnie wysokg imigracjq do
Polski, wysokg aktywnoscig na rynku
nieruchomosci oraz solidnym wzrostem kredytow
konsumenckich. W 2019 roku czynniki te zostaty
wsparte przez pakiet stymulacyjny
skoncentrowany na $wiadczeniach spotecznych i
cieciach podatkow osobistych (tacznie ok. 1,8%
PKB). W przypadku inwestycji doszto do wielu
przetasowan, a $ciezka catego agregatu w ciggu
roku byfta spadkowa. Poczatek roku rozpoczat sie
od wzrostu inwestycji o ponad 12%, co nalezy

wigza¢ z finiszem  publicznych  projektéw
inwestycyjnych oraz skokowym wzrostem
inwestycji przedsiebiorstw z kapitatem
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zagranicznym. Rok inwestycje zakonczyty z lekko
ujemna dynamikg r/r, a gtdwng przyczyna byto
hamowanie inwestycji publicznych - juz w III
kwartale wydatki inwestycyjne sektora rzagdowego
i samorzadowego spadaty w ujeciu rocznym, a
koncéwka roku jedynie to pogtebita.

Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP

Rok 2019 byt okresem szybkiego wzrostu inflacji -
w istocie rzeczy byt to prawdopodobnie budzace
najwieksze emocje i najchetniej komentowane
zagadnienie odnoszace sie do polskiej gospodarki.
Na przestrzeni roku dynamika cen konsumenckich
wzrosta z 0,7% r/r w styczniu do 3,4% r/r w
grudniu. Na taka trajektorie cen konsumenckich
miat wptyw szereg czynnikéw. Po pierwsze, 2019
rok byt okresem szybkiego wzrostu cen zywnosci,
ktory dotknat prawie wszystkich elementow
koszyka sklepowego, w tym tych najbardziej
zmiennych. Wérod przyczyn nalezy wymienic¢ susze
rolniczg w Europie Srodkowej, rozprzestrzenianie
sie wirusa ASF w Azji, oraz konsekwencje wzrostu
kosztow pracy dla cen zywnosci przetworzonej. Po
drugie, przez caty 2019 rok przyspieszata inflacja
bazowa - w grudniu wyniosta ona 3,1% i byt to
jeden z najwyzszych odczytdw w historii. Wzrost
inflacji bazowej to rowniez efekt zbiegu kilku
czynnikow: wzrostu cen regulowanych,
zakonczenia wojen cenowych na rynkach telefonii
komodrkowej i telewizji kablowej, wzrostu kosztow
pracy, napedzajacego ceny ustug oraz wzrostu cen
ustug publicznych. W kierunku nizszej inflacji
oddziatywaty jedynie ceny nosnikow energii oraz
efekty mrozenia cen energii elektrycznej, ktore z
uwagi na spadek akcyzy na energie elektryczng
zostaty odnotowane przez Gtowny Urzad
Statystyczny jako nizsza cena energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych.
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Za nami kolejny rok stabilnosci w polityce
pienieznej — stopy procentowe nie zmienity sie w
2019 roku ani razu. Retoryka RPP ewoluowata, w
miare pogarszania sie nastrojow globalnych, w
strone coraz bardziej ,gotebiej”. Jednoczesnie,
biezace dane z krajowej gospodarki i odczyty
inflacji nie wptywaty na ztagodzenie lub zaostrzenie
stanowiska Rady. Projekcje konsekwentnie
pokazujgce spowolnienie gospodarcze i inflacje
utrzymujacq sie w poblizu celu w horyzoncie 2 lat
wspieraty RPP w prowadzeniu niezmienionej
polityki pienieznej. Na koniec roku deklaracje o
utrzymywaniu stdp procentowych bez zmian
zostaty wydtuzone na koniec kadencji obecnej RPP.
Rada Polityki Pienieznej nie spodziewa sie, aby w
biezacym sktadzie miata kiedykolwiek podwyzszy¢
lub obnizy¢ stopy procentowe, przy czym w
komunikacji RPP czesto pojawia sie sugestia, ze
obnizki stép procentowych sq bardziej
prawdopodobne niz podwyzki.



Kursy walutowe

Przez ostatni rok notowania ztotego nie zmienity sie
znaczaco. W stosunku do euro kurs spadt o okoto 4
grosze (z 4,30 do 4,26), natomiast ostabit sie 0 10
groszy (z 3,82 do 3,92) w odniesieniu do franka
szwajcarskiego i 0 4 groszy w stosunku do dolara
amerykanskiego (z 3,76 do 3,80 na koniec roku).
Zmiany USD/PLN i CHF/PLN sg w duzej mierze
konsekwencja  umiarkowanego, koszykowego
ostabienia euro w 2019 roku, natomiast zmiany
ztotego w stosunku do wspdlnej europejskiej
waluty wymagajq szerszego komentarza. Mozna je
przypisa¢ czynnikom krajowym i zagranicznym. Te
pierwsze to przede wszystkim orzeczenie TSUE
dotyczace kredytow walutowych, a w koncéwce
roku wzrost obaw o wzrost inflacji w Polsce. Te
drugie to dziatania bankdéw centralnych, ktére
fagodzeniem polityki pienieznej przyczynity sie do
naptywow  kapitatu  portfelowego na rynki
wschodzace. Tym niemniej jednak caty rok
charakteryzowat sie niskg zmiennoscig, zarowno w
porownaniu do lat poprzednich, jak i do innych
aktywow rynkéw wschodzacych. W konsekwencji,
dla zréwnowazonej, otwartej gospodarki polskiej
przestat mie¢ znaczenie jako czynnik tagodzacy
wptyw niekorzystnych szokdéw.

Rynek skarbowych papierow wartosciowych (SPW)
ponownie dat zarobic¢ tym, ktorzy obstawiali spadek
rynkowych stop procentowych. Na koniec roku
rentownosci obligacji oraz stawki swap znalazty sie
na nizszych poziomach niz na poczatku roku, a w
sierpniu b.r. krzywe dochodowosci znalazty sie
rekordowo nisko - kazda ze stawek przebita
wczesniejsze minima (z 2015 roku). Pomimo
wzrostu optymizmu ma rynkach S$wiatowych i
zakonczenia tagodzenia polityki pienieznej przez
gtdéwne banki centralne rentownos$¢ 10-letnich SPW
nie rézni sie obecnie znaczaco od rentownosci
analogicznego papieru wartosciowego
emitowanego przez rzad Stanéw Zjednoczonych.
Przez caty rok rynek pozostawat pod wptywem kilku
tendencji: obaw o wzrost gospodarczy na $wiecie,
ktore zintensyfikowaty sie w potowie roku; niskiej
podazy SPW (konsekwencja bardzo dobrych
wynikéw fiskalnych); fal naptywu i odptywu
kapitatu z rynkédw wschodzacych, reakcji na spadki
i wzrosty (odpowiednio) rynkowych stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych i w
Europie. Zachowanie polskiego rynku obligacji w
2018 roku w sposéb jasny pokazuje, ze ma on
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dominujace cechy rynku rozwinietego, nie
wschodzacego.

Kursy walut
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Rynek papieréw wartosciowych
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Sektor bankowy

W 2019 roku wolumeny kredytowe rosty w
zblizonym tempie do notowanego w roku
poprzednim. Liczone z wylaczeniem efektéw
kursowych, dynamiki kredytéw dla gospodarstw
domowych wzrosty na przestrzeni roku z 5,6 do
5,7% rok do roku, natomiast dla kredytow
korporacyjnych wzrost spadt z 6,7 do 3,3% rok do
roku. Wiecej uwagi nalezy poswiecic tej pierwszej
kategorii. Najwyzsza od 2012 roku dynamika
kredytow detalicznych to zastuga rosnacego w
niemal dwucyfrowym tempie kredytu
konsumenckiego oraz bijacych rekordy kredytow
na nieruchomosci. Kwartalna kreacja tych ostatnich
(16,9 mid zt z III kw. 2019 roku) stanowi
historyczny rekord, jesli chodzi o kredyty
denominowane w ztotych. Caly rok zamknie sie
najprawdopodobniej  rekordowym  przyrostem
nowych kredytéw, przekraczajgcym 60 mid zt i
wiekszym od zanotowanego w 2008 roku. Jest to
bezposrednia konsekwencja wysokiej aktywnosci
na rynku nieruchomosci oraz bardzo dobrych
nastrojow konsumentéw. Kredyty konsumpcyjne
powinny z kolei by¢ traktowane jako wskaznik
opozniony wzgledem cyklu konsumpcji - innymi
stowy, podtrzymuja konsumpcje w fazie
spowalniania, nie za$ napedzaja w okresie
przyspieszania. W segmencie korporacyjnym
najwieksze zmiany dotknety struktury kredytow -
kredyty na nieruchomosci i biezace byly na
przestrzeni roku systematycznie zastepowane
przez kredyty na inwestycje (w konsekwencji
faczny wolumen kredytow korporacyjnych spadat).
Wynika to z jednej strony z relatywnie niewielkiej
roli kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji,
z drugiej za$ - z mniejszego zapotrzebowania na
ptynnos$¢ z uwagi na wygasanie efektu wzrostu ptac
i uszczelnienia systemu podatkowego.

Dynamika depozytow w 2019 roku rosta, cho¢ w
sposéb nieréwny. O ile bowiem dynamika
depozytéw gospodarstw domowych wahata sie
miedzy 10 a 12% na przestrzeni roku, o tyle
dynamika depozytow przedsiebiorstw
przyspieszata (z 3,7 do 10,3% rok do roku).
Stabilizacja po stronie depozytéw detalicznych to w
duzej mierze efekt stymulacji fiskalnej oraz rotacji
aktywow gospodarstw domowych (wcigz wysoki
naptyw na rynek pierwotny mieszkaniowy).
Odbudowa stopy oszczednosci przez gospodarstwa
domowe réwniez miata swoje znaczenie. Wysoka
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(relatywnie do lat poprzednich, a zblizona do
wieloletniej  $redniej) dynamika depozytow
korporacyjnych to z kolei konsekwencja
zmniejszenia presji na wyniki finansowe w sektorze
przedsigebiorstw (hamowanie dynamiki ptac przy
jednoczesnym wzroscie inflacji), niskiego wzrostu
inwestycji oraz wygasania efektow uszczelnienia
systemu podatkowego.

Depozyty i kredyty przedsiebiorstw
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Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Kolejny dobry rok na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych?

Zmiany na pierwotnym rynku mieszkaniowym (w tys.)
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Podsumowanie 2019 roku

Liczba mieszkan® w Polsce: w tys. zrr:-llarna
oddanych do uzytkowania; 207,2 1 12,0%
na ktére wydano pozwolenie 268,4 1 4,4%
na budowe;
ktorych budowe rozpoczeto; 237,2 1 6,9%
Liczba lokali mieszkalnych
na analizowanych, zmiana

. w tys.
pierwotnych rynkach r/r
mieszkaniowych:
wprowadzonych do oferty 63,9 | -2,9%
sprzedanych z oferty 65,3 T 0,6%
znajdujacych sie w ofercie 50,3 1 1,0%

2 Analiza oparta zostata o 6 miast: Warszawa, Krakéw, Gdansk,
Wroctaw, £6dz, Poznan, o najwiekszym udziale w rynku.

3 Jako "mieszkania" rozumiane sq wszystkie jednostki mieszkalne,
tacznie z domami jednorodzinnymi.
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e=| jczba lokali wprowadzonych na rynek

B Rok 2019 byt kolejnym dobrym rokiem w historii
rynku mieszkaniowego;

B Utrzymujaca sie korzystna sytuacja na rynku
pracy, niskie stopy procentowe NBP oraz brak
atrakcyjnych, alternatywnych mozliwosci
lokowania  wolnych  Srodkéw  finansowych,
wptywaty na rosnacy popyt na mieszkania pomimo
utrzymujacego sie trendu wzrostowego cen;

B Wzrosty cen mieszkan obserwowano zar6wno na
rynku pierwotnym, jak i wtéornym, przy
jednoczesnym wzroscie kosztow wykonawstwa i
materiatéw budowlanych, bedacym pokfosiem
wysokiego  popytu budowlanego w catej
gospodarce;

B Rosnacy popyt, pomimo rosnacych cen, sprawit iz
deweloperzy zanotowali najlepsze roczne wyniki w
historii dziatalnosci sektora, nie tylko w zakresie
lokali oddanych do uzytkowania, ale takze pod
wzgledem pozyskiwanych pozwolen na budowe;

B Wysokie tempo sprzedazy i bardzo niski odsetek
gotowych niesprzedanych mieszkan potwierdzity,
przewage popytu nad podazq;

B Skala akcji kredytowej zanotowana w minionym
roku przerosta oczekiwania, a portfel nowych
kredytow mieszkaniowych osiggnat rekordowgq
wartos¢ prawie 63 mld PLN, czyli wiecej niz w
latach 2007 - 2008.



Ponizsza analiza obejmuje stan rynku
mieszkaniowego na koniec 2019 roku i nie
zawiera wptywu pandemii wirusa COVID-19
na podane wielkosci, ktére uwidocznig sie po
marcu 2020 roku. Tendencje na rynku i ocena
sytuacji po tej dacie ulegng zmianie.

Umowy kredytowe

Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w 2019 roku pozostata stabilna. Czynnikami
oddziatywujacymi  na  popyt  mieszkaniowy
pozostaty: niskie stopy procentowe, niskie marze,
dobra sytuacja na rynku pracy, wzrost dochoddw
gospodarstw domowych.

W calym 2019 roku w Polsce banki podpisaty ok.
225 tys. umow (1 5,8% r/r) na kredyty
mieszkaniowe o fgcznej wartosci ok. 62,6 mid PLN
(1 16,2% r/r). Oznacza to, ze wyniki akcji
kredytowej w 2019 roku w ujeciu iloSciowym byty
najlepsze od 2010 roku, natomiast w ujeciu
wartosciowym uzyskano najlepszy wynik w historii.
Dla pordéwnania w 2018 roku liczba nowo
udzielonych kredytéw wyniosta ok. 212 tys., a
wartos¢ kredytow byta na poziomie ok. 53,8 mid
PLN. Stymulujaco na akcje kredytowag wptynety
m.in.: wyptaty z programu 500+ oraz dogodne
warunki udzielania kredytow.

Catkowita kwota zadtuzenia z tytulu kredytow
mieszkaniowych wyniosta na koniec 2019 roku
ponad 443 mld PLN (1 6,7% w stosunku do wartosci
na koniec 2018 roku). Srednia warto$¢ udzielonego
kredytu w Polsce wzrosta, w porownaniu z koncem
2018 roku (253,5 tys. PLN) o ok. 9,6%, do wartosci
przekraczajacej 277,8 tys. PLN, na koniec 2019
roku.

Struktura  udzielonych  kredytédw  pozostata
najwyzsza w najwiekszych polskich miastach tj.
Warszawie, Wroctawiu, Poznaniu, Tréjmiescie oraz
Krakowie.
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Liczba nowopodpisanych umow o
kredyty mieszkaniowe (w tys.)
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Budownictwo mieszkaniowe w Polsce

Analiza wskaznikdw budownictwa mieszkaniowego
wykazata rekordowe wyniki sektora, pomimo
wystepowania tych samych co przed rokiem barier
- konsekwentnego i dynamicznego wzrostu cen
gruntow pod zabudowe oraz wzrostu kosztow
budowy mieszkan, zaréwno w  zakresie
wykonawstwa, jak i kosztéw nabycia materiatéw
budowlanych.

W calym 2019 roku oddano do uzytkowania ok.
207,2 tys. mieszkan, o ok. 12,0% wiecej niz rok
wczesniej. Byt to jednoczesnie najlepszy wynik od
1989 roku. Najwyzszy wzrost zostat odnotowany
w wojewodztwach: podlaskim (1 22,9%), tédzkim
(1 21,1%), matopolskim (1 20,2%). Spadek zostat
odnotowany w wojewodztwie lubelskim (|3,1%)
oraz w wojewddztwie lubuskim (| 2,0%).

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto
wyniosta ok. 237,2 tys. lokali mieszkalnych (o ok.
6,9% wiecej w poréwnaniu do roku poprzedniego).
Najwyzszy wzrost r/r wystgpit w wojewddztwach:
w tddzkim (146,8%) oraz podkarpackim (1 20,2%).
Spadek zostat odnotowany w czterech
wojewoddztwach tj.: $wietokrzyskim (] 12,2%),
zachodniopomorskim (| 5,5%) oraz $laskim
(1 5,5%) i mazowieckim (| 22,5%).

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano
pozwolenie lub dokonano zgtoszenia z projektem
budowlanym wyniosta ok. 268,4 mieszkan (wiecej
0 4,4% r/r). Najwyzszy wzrost zostat odnotowany
w takich wojewddztwach jak: dolnoslaskie
(1 29,2%), opolskie (1 26,4%), podkarpackie
(1 24,5%). Najwyzszy spadek zostat odnotowany w
wojewoddztwach:  Swietokrzyskim (| 23,2%),
wielkopolskim (| 8,5%) oraz warminsko -
mazurskim (| 6,1%).
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Budownictwo mieszkaniowe w
Polsce (w tys.)
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mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto

mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia

mieszkania oddane do uzytkowania

* Jako "mieszkania" rozumiane sa wszystkie jednostki
mieszkalne, tacznie z domami jednorodzinnymi.

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Roczne zmiany wskaznikéw, na tle poszczegdlnych
wojewodztw przedstawia ponizsza tabela.

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w 2019 r.

mieszkania, na

mieszkania, . . .
. ktérych mieszkania
. ktérych
zmiana r/r budowe oddane do
budowe . -
wydano uzytkowania
rozpoczeto )
pozwolenia

Polska ® 6,9% = 4,4% fh 12,0%
dolnoélaskie i 17,1% i 29,2% M 17,6%
kujawsko-pomorskie dh  15,6% fh 11,9% fh 13,4%
lubelskie *  14,5% ® 10,7% = -3,1%
Jubuskie * 7.1% f  85% = -2,0%
t6dzkie N 46,8% M 7,9% h 21,1%
matopolskie i 7,2% = -1,6% i 20,2%
mazowieckie = -2,3% = -3,7% =  4,9%
opolskie i 12,6% i 26,4% i 13,9%
podkarpackie dh 20,2% fh 24,5% fh  18,0%
podlaskie =  4,6% i 13,8% i 22,9%
pomorskie o 12,9% @ 13,8% & 10,1%
&laskie ¥ -55% = 1,4% N 12,2%
Swietokrzyskie ¥ -12,2% ¥ -23,2% M 17,4%
warmifisko-mazurskie = 1,1% ¥ -6,1% M 11,7%
wielkopolskie = 4,0% ¥ -8,5% i 12,0%
zachodniopomorskie ¥ -5,5% = 0,4% fh  16,0%

Uwaga: Dynamika zmian na poziomie +/- 5% uznana zostata za
stabilny poziom.

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA



Struktura wskaznikow budownictwa
mieszkaniowego w Polsce

Struktura wskaznikow budownictwa
mieszkaniowego w  Polsce  wedlug form
budownictwa pozostata tozsama do lat ubiegtych.

Najwiekszy udziat, w ogdlnej liczbie mieszkan
oddanych do uzytkowania w 2019 roku mieli
inwestorzy budujacy na sprzedaz lub wynajem.
W analizowanym okresie oddali do uzytkowania ok.
130,9 tys. mieszkan, co stanowito ok. 63% ogolnej
liczby mieszkan oddanych do uzytkowania (1 o ok.
16,5% r/r), uzyskali pozwolenia na budowe ok.
167,3 tys. mieszkan (1 o ok. 4,6% r/r), odnotowali
rowniez wzrost (1 o ok. 7,9% r/r) liczby mieszkan,
ktorych budowe rozpoczeto do poziomu ok. 142
tys.

Inwestorzy indywidualni stanowili nieco mniejszg
grupe, w sumie oddali do uzytkowania ok. 69,5
tys. mieszkan (1 o ok. 5% r/r).

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeli
inwestorzy indywidualni wyniosta ok. 90,3 tys.
mieszkan (1 o ok. 5,9% r/r)., natomiast liczba
mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia
wzrosta o ok. 5,8% r/r i wyniosta ok. 96,7 tys.
mieszkan.

Udziat spétdzielni mieszkaniowych oraz pozostatych
inwestorow w zakresie powyzszych wskaznikow
pozostat marginalny.
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Mieszkania oddane do
uzytkowania w 2019 roku

B mieszkania
przeznaczone na
sprzedaz lub
wynajem

m mieszkania
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B mieszkania
spotdzielcze

H pozostate

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Mieszkania, ktorych budowe
rozpoczeto w 2019 roku

B mieszkania
przeznaczone na
sprzedaz lub

wynajem
B mieszkania

indywidualne

B mieszkania
spotdzielcze

H pozostate

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Mieszkania, na ktérych budowe
wydano pozwolenia lub
dokonano zgtoszenia z projektem
budowlanym w 2019 roku

® mieszkania
przeznaczone na
sprzedaz lub
wynajem

H mieszkania
indywidualne

B mieszkania
spotdzielcze

H pozostate

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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Sytuacja na polskim rynku mieszkaniowym w
dziewieciu gtlownych miastach*

Analiza wskaznikdw budownictwa mieszkaniowego
w dziewieciu gtdwnych miastach Polski, w 2019
roku wykazata blisko 12,6% wzrost liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania w stosunku do 2018
roku. Na analizowanych rynkach wprowadzono ok.
68,6 tys. lokali, co stanowito ok. 33,0% liczby lokali
oddanych do uzytkowania w Polsce. Najwigeksza
liczbe mieszkan wprowadzono w Warszawie (ok.
21,6 tys., | o ok. 7,8% r/r), w Krakowie (ok. 13,0
tys., 1 35,7% r/r), oraz we Wroctawiu (ok. 11,4
tys., 1 20,7% r/r). Warszawa pozostata réwniez
liderem w zakresie liczby mieszkan, ktdérych
budowe rozpoczeto (| ok. 8,2% r/r, do poziomu ok.
22,2 tys. lokali). Liczba mieszkan, na ktorych
budowe wydano pozwolenie, na koniec
analizowanego okresu, dla stolicy wyniosta ok. 22,2
tys. (| ok. 10,9% r/r).

W analizowanym okresie liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto wyniosta ponad 69,5 tys.
mieszkan (tj. ok. 29,3 % w stosunku do wartosci
dla catej Polski). Najwyzsze wartosci, poza
Warszawg odnotowano we Wroctawiu (ok. 12,1 tys.
mieszkan, 1 o ok. 10,1% r/r) i w Krakowie (10,2
tys. mieszkan, 1 o ok. 1,7% r/r).

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano
pozwolenia wyniosta ok. 73,8 tys. lokali.
Najwiekszy wzrost % r/r odnotowano we Wroctawiu
(1 ok. 44,6 % r/r) oraz w Gdansku (1 ok. 36,8%
r/r). Najwiekszy spadek odnotowano w Krakowie
(1 ok. 13,5% r/r), Poznaniu (| ok. 12,2% r/r) oraz
Warszawie (| ok. 10,1% r/r). Srednia zmiana
wskaznika dla dziewieciu gtéwnych miast byila
ujemna i odnotowata spadek o ok. 2,4% r/r.

Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania®
oddanego do uzytkowania w 2019 roku,
w dziewieciu gtéwnych miastach Polski wyniosta ok.
59,3 m2 i byta nizsza niz w 2018 roku (ok. 59,7
m?). Najwieksze mieszkania o przecietnej
powierzchni uzytkowej wynoszacej ok. 72,1 m?
oraz ok. 66,1 m? oddano odpowiednio w Gdyni oraz
Katowicach, natomiast lokale o najmniejszej
przecietnej powierzchni uzytkowej oddano we
Wroctawiu (ok. 55,8 m2) oraz w Krakowie (ok. 56,1
m?2).

4 Analiza oparta zostata o 9 miast: Warszawa, Krakéw, Gdansk,
Gdynia, Wroctaw, +tddZz, Poznan, Szczecin i Katowice o
najwiekszym udziale w rynku.
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. - Mieszkania
Mieszkania, ‘

7 na ktérych Mieszkania
(w tys.) I;lt‘%?;h budowe oddane do
rOZDOCZ Qto wydano uzytkowania
P € pozwolenia
Polska 237,3 268,5 207,5
9
gtéwnych 69,5 73,8 68,6
miast
Warszawa 22,3 22,3 21,6
Krakow 10,2 9,1 13,0
Wroctaw 12,1 12,4 11,4
Gdansk 7,3 8,7 7,3
Gdynia 1,5 1,6 1,5
Poznan 4,3 6,8 5,1
Lodz 6,7 6,6 4,2
Szczecin 2,4 3,9 3,2
Katowice 2,8 2,4 1,3

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do
uzytkowania (w m2)
Szczecin
Poznan
Katowice
Gdynia
Gdansk
Warszawa
Krakow

tédz

Wroctaw
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2019 m=2018 m2017 m2016

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

5 Jako ,mieszkania” rozumiane sg wszystkie jednostki mieszkalne
tacznie z domami jednorodzinnymi.
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Dla firm deweloperskich rok 2019 byt kolejnym
korzystnym okresem. Srednia marza brutto ze
sprzedazy lokali mieszkalnych pozostata stabilna
r/r i szacowana byfa na poziomie ok. 25,5%.6
Liczba sprzedanych Iokali, liczona tacznie dla
szesciu rynkow w analizowanym okresie, osiggnetfa
poziom wynoszacy ok. 65,3 tys. mieszkan (1 o ok.
1,0% r/r). Najwyzsza sprzedaz mieszkan ok. 17,6
tys., odnotowana zostata w IV kwartale 2019 roku.
Byto to ok. 9% wiecej w poréwnaniu z III
kwartatem 2019 roku i ok. 6,6% wiecej niz w IV
kwartale w 2018 roku. To bardzo dobry wynik
biorgc pod uwage znacznie wyzszy poziom cen
mieszkan, niz w rekordowym do tej pory 2007 roku
oraz brak wsparcia rzagdowego w postaci programu
pomocowego.

Do sprzedazy wprowadzono stosunkowo duzg pule
mieszkan ok. 63,9 tys. mieszkan (| o ok. 2,9% r/r).
Najwiecej mieszkan zostato wprowadzonych w IV
kwartale, ok. 17,6 tys. W konsekwencji przewagi
popytu nad podaza, zapas niesprzedanych lokali na
szesciu najwiekszych rynkach ulegt spadkowi r/r o
ok. 0,8% i na koniec IV kwartatu 2019 roku wyniost
ok. 50,3 tys. mieszkan.

Liderem w zakresie najwiekszej liczby oferowanych
mieszkan na rynku pierwotnym pozostata
Warszawa. Na kolejnych miejscach uplasowat sie
Krakdw oraz Wroctaw. W +todzi i Poznaniu
obserwowana byfa rownowaga podazy i popytu,
natomiast w Trojmiescie doszto do wyhamowania
podazy i zaobserwowano spadek liczby lokali o ok.
12% r/r.

Wysoki poziom sprzedazy mieszkan znaczgaco
wptynat na zmiane struktury oferty dostepnej na
pierwotnym rynku mieszkaniowym zwilaszcza w
kontekscie wyprzedazy gotowych lokali. Udziat
mieszkan gotowych, na koniec 2019 roku stanowit
zaledwie ok. 9% oferty.

W ofercie rynku pierwotnego dominowaty lokale o
powierzchni do 60 m?, kupowane zazwyczaj jako
pierwsze mieszkanie lub w celach inwestycyjnych i
na wynajem. Polacy zaczeli stawia¢ na
funkcjonalnos¢, dzieki czemu wzrést popyt na
mniejsze mieszkania z wiekszg iloscig pokoi.

6 Dane dotyczg 15 spdtek deweloperskich notowanych na GP.
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Zmiany popytu/podazy na
pierwotnym rynku
mieszkaniowym (w tys.)

-2,9 0,6%

-1,0%

Liczba lokali Liczba lokali w

Liczba lokali
wprowadzonych sprzedanych ofercie

m2018 m2019

Zrédto: REAS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Struktura oferty deweloperskiej
wg. daty zakonczenia

1,6%
5,4% | 7,3%

Bdo 2018 W2019 W2020 E2021 W2022

Zrédio: JLL, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Struktura powierzchniowa lokali
oferowanych na rynku pierwotnym

B<40m2 W41 -60m2 W61 -80m2 B> 81 m2

Zrodto: NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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Analiza srednich cen transakcyjnych na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Stabilizacja stop procentowych, wzrost
wynagrodzen, lepsze dopasowanie oferty pod
wzgledem powierzchniowym, atrakcyjne stopy
zwrotu z wynajmu mieszkan zachecaly do
inwestowania w nieruchomosci mieszkaniowe. W
2019 roku obserwowaliSémy w dalszym ciggu
ozywienie na pierwotnym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Ceny ofertowe i transakcyjne
1 m? mieszkan analizowanych miast podtrzymaty
tendencje wzrostowa.

Srednia cena transakcyjna za 1 m2, na rynku
pierwotnym w 2019 roku, dla dziewieciu gtéwnych
miast’ ulegta wzrostowi na poziomie ok. 11,9% r/r.
Najwiekszy $redni wzrost cen transakcyjnych za
1 m?2, wystgpit w Katowicach (1 o ok. 20,1% r/r),
Szczecinie (1 o ok. 16,4% r/r), Krakowie (1 o ok.
12,5% r/r), w Gdansku (1 o ok. 12,3% r/r),
a najnizszy w Poznaniu (1 o ok. 6% r/r).
W Warszawie oraz todzi odnotowano zmiane ceny
éredniej 1m? na poziomie odpowiednio ok. 9,4%
oraz 9,9% r/r.

Badanie sSrednich cen transakcyjnych za 1 m2 w
2019 roku, dla dziewieciu gtdwnych miast, na rynku
wtornym wykazato wzrost na poziomie ok. 7,7%
r/r. Najwyzszg dynamike odnotowano w Gdansku
(1 ook. 12,1% r/r) oraz w todzi i Katowicach (1 o
ok. 10,3% r/r). Najnizszy wzrost cen na rynku
wtérnym odnotowano w Poznaniu (1 o ok. 3,8 %
r/r) oraz w Krakowie (1 o ok. 4,1% r/r).
W Warszawie oraz we Wroctawiu odnotowano
zmiane ceny $redniej 1m?2 na poziomie odpowiednio
ok. 7,6% r/r oraz 5,1% r/r.

Wskaznik dostepnosci mieszkan w 2019 roku ulegt
korekcie spadkowej wzgledem poprzedniego roku
z poziomu 0,83 m2 do poziomu 0,78 m2. Gtéwnym
czynnikiem powodujacym zmiany wskaznikow
dostepnosci byt nieco wyzszy wzrost cen mieszkan,
niz wynagrodzen. Najwyzszy poziom dostepnosci
ksztattowat sie w Katowicach (ok. 0,94 m?), todzi
(ok. 0,82 m?2) i w Szczecinie
(ok. 0,81 m2). W Gdansku, Krakowie oraz
Wroctawiu wyniést ok. 0,74 m2, natomiast w
Warszawie wynidst ok. 0,73 mz2.

7 Analiza oparta zostata o 9 miast: Warszawa, Krakéw, Gdansk,
Gdynia, Wroctaw, £6dz, Poznan, Szczecin i Katowice o
najwiekszym udziale w rynku.
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Ceny transakcyjne na rynku
10 pierwotnym (w tys. PLN/m2)
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Zrédto: NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Ceny transakcyjne na rynku wtérnym

1 (w tys. PLN/m2)

NWRUITONO®O®OO

R I I
Gdansk Krakéw
Lodz e POZNaN
Warszawa Wroctaw
Szczecin Katowice
Gdynia = e= Srednia dla 9 miast
Zrédio: NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Dostepnos¢ mieszkania za srednie
wynagrodzenie (w m2)
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1,05 /_\_\
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0,45
ST S
Gdansk Krakow
Lodz Poznan
Warszawa Wroctaw
Szczecin Katowice

= == Srednia dla 9 miast
Zrédto: GUS, NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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Okres ekspozycji® potrzebny do wyprzedania
wszystkich mieszkan znajdujacych sie w ofercie,
ulegt spadkowi r/r blisko o 1,8 %. Srednie tempo
sprzedazy mieszkan w 2019 roku dla szesciu
analizowanych miast wyniosto ok. 2,98 kwartatow.
Najkrotszy czas wyprzedazy oferty, szacowany byt
w todzi i w Krakowie (ok. 2,7 kwartatéw),
a najdtuzszy we Wroctawiu (ok. 2,96 kwartatow).

Najbardziej ptynnymi mieszkaniami pozostaty te z
segmentu popularnego (2 lub 3 - pokojowe, do 65
m?2). Mieszkania atrakcyjne cenowo, potozone w
dobrej lokalizacji oraz lokale o podwyzszonym
standardzie  znajdowaly  swoich nabywcow
w znacznie krétszym czasie.

8 Okres ekspozycji - czas sprzedazy liczony jako liczba mieszkan
w ofercie na koniec kwartatu w relacji do $redniej sprzedazy z
ostatniego roku.
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Czas wyprzedazy obecnej oferty na
rynku pierwotnym (w kwartatach)
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Warszawa Tréjmiasto
Poznan todz
Krakow Wroctaw

= = = Srednia dla 6 miast

Zrédto: Reas, opracowanie mBank Hipoteczny S.A.
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Prognozy na 2020 rok

W zwigzku z wystgpieniem globalnych perturbacji
gospodarczych zwigzanych z pandemia COVID19
nalezy spodziewaé sie ich istotnego wptywu na
analizowany segment nieruchomosci. Majac na
uwadze brak mozliwosci oszacowania czasu
trwania pandemii, brak aktualnych danych
statystycznych i rzetelnych analiz opisujacych
zachowania rynkéw w analogicznych sytuacjach
prognozowanie w omawianym zakresie obarczone
jest btedem.

Czynniki wpfywajace na popyt na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych:

B Wyhamowanie obrotu na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych bedace konsekwencjg,
wprowadzonych przez rzad ograniczen w
ramach walki z rozprzestrzenianiem sig
pandemii koronawirusa (catkowity lockdown,
wdrozenie zmian | adaptacja podmiotéow
dziatajagcych na rynku - biur sprzedazy,
posrednikow, notariuszy, urzednikdw);

H Niechet potencjalnych nabywcow do
podejmowania dtugoterminowego ryzyka
wynikajaca z niepewnosci gospodarczej w kraju
i na $wiecie, obaw o finansowg i zawodowa
przysztos¢;

B Wstrzymanie decyzji zakupowych — obserwacja
rynku i oczekiwanie na okazje cenowe,
trudniejszy dostep do finansowania
kredytowego ze wzgledu na zaostrzone kryteria
przy ocenie ryzyka i wydawaniu decyzji
kredytowych - wyhamowanie sprzedazy
kredytéw hipotecznych;

B Wyhamowanie trendu wzrostowego cen
mieszkan, mozliwe pojawianie sie atrakcyjnych
ofert cenowych, promocji (zwtaszcza na lokale
mniej ptynne, w gorszych lokalizacjach),
wynikajace z probleméw z  ptynnoscia,
mniejszych oraz mniej dos$wiadczonych firm
deweloperskich oraz matych i $rednich
przedsiebiorcédw nabywajacych nieruchomosci
inwestycyjnie;
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B Przesuwanie kapitatu na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, jako bezpieczna lokata w

obliczu niskiego oprocentowania lokat
bankowych oraz rosnacej inflacji;

B Ograniczenie popytu na rynku najmu krotko i
dtugookresowego ze wzgledu na wprowadzone
przez rzad restrykcje, odptyw imigrantow
zarobkowych oraz ograniczony ruch turystyczny
krajowy i zagraniczny.

Czynniki wplywajace na podaz na rynku

nieruchomosci mieszkaniowych:

B Przesuniecie w czasie decyzji o rozpoczynaniu
nowych inwestycji deweloperskich wynikajace z
niepewnosci gospodarczej w kraju i na Swiecie,
utrudniony dostep do finansowania
kredytowego -zaostrzenie polityki kredytowej
bankoéw, utrudnienia w pozyskaniu i otrzymaniu
niezbednej dokumentacji administracyjnej;

B Mozliwy dalszy wzrost kosztow realizacji
inwestycji wynikajacy miedzy innymi ze wzrostu
kosztow materiatdw budowlanych, z utrudnien
w fancuchach dostaw, z ograniczonego dostepu
do sity roboczej (odptywu pracownikow z
Ukrainy), z planowanym wdrozeniem w 2021
roku standardu budynkdw wielorodzinnych o
niemal zerowym zapotrzebowaniu na energie
(nZEB);

B Utrzymanie zainteresowania polskim rynkiem
najmu ze strony globalnych funduszy
inwestycyjnych;

B Przesuniecie mieszkan bardzo dobrze
zlokalizowanych, o podwyzszonym standardzie
z rynku najmu krotkookresowego na rynek
najmu  dlugookresowego w  zwigzku z
ograniczeniami ruchu biznesowego i
turystycznego z kraju ;

B Utrzymujacy sie deficyt mieszkan i wcigz
niezaspokojony naturalny popyt na mieszkania
- 381 mieszkan/1000 mieszkancow, przy
$redniej europejskiej szacowanej na poziomie
480 mieszkan;

B Wysokie stopy zwrotu z projektow
mieszkaniowych przestankg dla deweloperdéw do
podtrzymywania aktywnosci budowlanej.
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