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Podsumowani2015. | prognoza na014.

Rynek nieruchomoSci mi eszkani owych

C Historycznie niskie stopy procentowe, przy stabilnych cenach mi e s z kng & z a ¢ u nnla -bazie danych z AMRON
przeciwkldricenywz r oslBY%r/r) ut r zy rmaagwetwy ge ner awl@Glgry jeszcze silniejszy wz g | n dabmgo

2014 r. impuls popytowy. Rekordowo wysoka b y gagem s p r z erd @& znk gyrlu pierwotnym w 2015 r. (ok. 51,8tys. mi e s z k a G
tj. wzrost o ok. 20% r/r). Odnotowano wy U spppyt na mieszkaniaz a r - wohtego z 2007 r., jak i 2014 .

C Kolejny rok zr z i dysokiej p o d ardiy e s z kaay@Eku pierwotnym nie wp g y naNaFrost liczboypust osthemdmwak Ue
ws k a T teh knie z mi e s i gho dynamicznie r - srg- wn ipepyt, - WMV kw. 2015 r. pr zewy anetylgl czbn
nowowprowadzonych do s p r z e lokaliJ S$tatystyki GUS za 2015r. p o k a zstojnd\lwzrosty w kategori Ansaipr zdubawYnaj emo
z ar - pastonie liczbhyp o0 z woik g §Eo sx@beud o (warost 0 24,1% r/r), jak i liczby nowor o z p o ¢ b fu td y(@2’®,5% r/r).

C Umiarkowana poprawa popytu na kredyt hipoteczny w 2015 r. wy s t Nmpnmiogha j n i Unshistord & t -procentowych NBP,

dalszej stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy i ut r z y ms j dolreg foniunktury na rynku ni e r u ¢ h. WWneoaSjcy2015 r.
udzielono 181,3 tys. k r e d ymieszkaniowych (wzrost 0 4,2 % r/r) na k w o 898 mid z §wzrost 0 6,8% r/r) (wg ZBP). Jednocze Sni
dynamiczny wzrost popytu na kredyt w IV kwartale 2015 r. (prawie pi Ac i o Wi @& tpanadeSr e dinw aNr t zdkrashl | kw.

2014 r. - Il kw. 2015r. )b y@owi Nzamwe | i gragcamil Mieszkanie dlaMg o d y(owhy N ¢ doepnogramu rynku wt - r ne g o
oraz z wi i k s k£ & mi cenowmych) oraz oczekiwanym od p o ¢ z N2k ur. dalszym zaostrzeniem przez banki wy mo g - w
w zakresie minimalnego wk g aw @a s n @vgrast do 15%). Korzystne o d d z i a gsytw-pmcensowychpodt r zy my wag e
popytwSr ndbywgoetv: wk dishpydlz wadr t 8 Bc i e skactivany jest na ok. 60%, wg NBP).

C W2016r. osi Ngniwgydlisezaenjawet por - wny wapg mz¢g dd (&ys z Hoaub i e g g o rhastoryczeig¢ wysokiej
wydaje s i ma g prawdopodobne. J e d n o c z edpytowe s p r z ypowifina w dalszym c i N gtabilna kondycja polskiej
gospodarki, a tym samym drastycznego (ki | kudzi esi ici &R0%) spadkt zmntergsowania nabyciem mieszkania
niepowi nni8mer wolwead n o ¢ zpeStakiniskich stopach procentowych w strukturze n a b y w istetny pozostanieu d z i a §
nabywgetw: wk dzavy lc in pnwestycyjnych.

C W 2016 r. na rynku nadal n a | eoltyz e k istmfilizacji cen. Sz ¢ z e g Uleutriyrag s i tdndencja do wy Us liceby ofert
wprowadzonych wz g | i spezedanych. Niewielkie p o d w ycéhksiNno Ul w preypadku inwestycji zlokalizowanych w atrakcyjnych
lokalizacjach lub o p 0o d wy Us standaydaie. J e d n o ¢ znegatyminie na popyt narynek ni er uc hmond&ctd z i ady Wa |
ni epe waaddposobur oz wi Nzramb laekredytami frankowymi. Od strony p o d apdoplematyczne mo g By Emiany

w kodeksie budowlanym i ustawie o ks zt a § t ustmja malnego ( mo U dgraniczenia w p o d a @iy u n tinwastycyjnych).
Wd § u Uperspektywien a | @ @yni fotzaik o Ec pregramwMdM (z k o Ec 2088 r.) i prawdopodobnych nowych inicjatywach
rzNdowych

Opracowani e Pafbh@ BNP
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Podsumowanie 2015 r. | prognoza na 2016 r.

Rynelp owi er zc hni ni emi eszkal nych i udytk-w rolnych

C 2015 r. na rynku powierzchni niemieszkalnej b ywy j Nt kdobmyow przypadku powierzchni magazynowej. Wolumen transakcji
na tym rynku o s i N distddy§znie wysoki poziom 2,62 min mkw powierzchni i b y @jponad 100 tys. mkw. wy U sad yego z 2014 r.
W dalszym ¢ i Nrgjpopularniejsze b y gnyowy typu pre-leti BTS, przy czymr o szdirderesowanie inwestycjami spekulacyjnymi.

C Szczegwysokipopytz g § a s z aMnidesv€loperzy mieszkaniowi, k t - w215 r. intensywnie odbudowywali swoje banki
ziemi (wg s z a ¢ u rHeameBroker Business wydatkid e we | o mazakupxziemip r z e k r w 20%5yr.gniliard z § )

C Popyt w 2015 r. r - $ § wn haecbraz bardziej nasyconych rynkach handlowym i biurowym. O's i N g atrakcygnych s t -zyrotu
znowych pr oj estaje s wna tych rynkach coraz trudniejsze, ¢ h ow pierwszej k o | e j throBa rizc&necein p o j a wsi i avijsthirych
obiektach. Tym samym trend do ich modernizacji i/lub rozbudowy b 11 d Xontgnuowany.

C 2015 r. b y gkresem kolejnego dwucyfrowego wzrostu cen ziemi rolnej. Pr z e c ikdsztnmpbycia 1 ha gruntu w obrocie
prywatnymwy n i 385¢9 z §wzrost o 19,4% r/r wobec wzrostu 0 22,7% r/r w 2014 r.), a ziem z Zasobu WRSP 29 546 z § / (lwzaost
0155%r/r,w2014r. by Gml7,3% r/r).

C Z punktu widzenia ¢ z y n n fukdamentalnych - s p a d kcenwz b -ilnleka w ostatnich latach, z a r - wn2014 r., jak i 2015 r.,
powi nno lBsngr wayhariowanie dynamiki cen u Uy t kolnyeh (ziemi i § Nz X y t mrjejszej n a d w yfiddnsowej r o | n.i k - v
Niemniej jednak s i gdz i a g ¥ wa min &konomicznych na ceny ziemi z mn i e j ssiafyo§tatnim okresie. Na znaczeniu zy s k a § a
obawa przed wzrostem cen ziemipojejc a § k o wwotnignm dlac ud z oz i @ema s wpwmg yevian legislacyjnych na ograniczenie

p o d azidmi od maja 2016 r.

C W pierwszych mi e s i Nfumkcjdnowania ustawy o wstrzymaniu s pr z e chda @y u ¢ h o #esdba WRSP oraz o zmianie

ni ekt ustav\cmawdopodobny jest spadek liczby transakCJl spr ze diant yolnej W d § u Us akyesie istnieje uzasadnione
ryzyko wy s t Np spadkii @en ni er uc h oralmyéhcd e d n agkdlre - Wnpmtpnb]aine skutki zmian w Polsce wz g | 1 iohregyah
AowychkgonUE, wk t - rppdpline obostrzenia z o s tvmrgvyadzonew2014r moUrmbpoczek iOwmriawdopodobi e
potencjalnej korekty cen o kilka procent (5-10%) jest istotnie wi nkeazakil kad 420-808%). Nednoczerbanytemog N
byl - Oweal e UmadrBgionu polskiorazm.in.a kt y wnAN& wiobrociez i e mizd$obu.

Opracowani e Pafbh@ BNP
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Summary 0205 andforecast fo20b

Domestidousingmarket

C Historically low interest rates with stable housing prices (the average prices in 2015 increased by 1.3%, based on AMRON
data) positively influenced demand in 2015 that was significantly higher than in 2014. Therefore, record high sales were reported
in the primary market in 2015 (ca. 51.8 thou. dwellings, i.e. growth by ca. 20% yoy). Demand for housing was higher than in 2007 and
2014.

C Maintaining high supply for dwellings on the primary market third year in a row did not influence the rise in vacancy rates.
The rate has not changed, because of the dynamically growing demand, which in the fourth quarter of 2015 exceeded even the
number of newly introduced housing. CSO statistics from 2015 show considerable growth in a category A f sale or r e nihcgease in
number of building permits by 24.1% yoy and in dwellings started by 25.5% yoy.

C Moderate improvement in demand for housing loans in 2015 was recorded despite the historically lowest interest rates, further
gradual improvement in the labor market and the continued good condition in the property market. In 2015 181.3 thou. loans (growth by
4.2% yoy) worth 39.3 bn PLN (growth by 6.8% yoy) were granted (according to ZBP data). Simultaneously the dynamic growth in
demand for loans in the fourth quarter of 2015 (almost five times higher than the quarterly average in Q1 2014 - Q3 2015) was
related to the amendment of the Apartment for Young program (MdM) (inclusion of the secondary market and increase of the price
limits) and expected from the beginning of 2016 further tightening requirements for the maximum level of LTV by banks (decrease
to 85%). The favorable effect of low interest rates sustained also of the demand among cash buyers (their share in the sales volume is
estimated at approx. 60%, according to NBP).

C Achieving higher and even comparable sales of dwellings in 2016 compared to historically high result in 2015 is unlikely.
Nevertheless, the demand will be supported by stable condition of the Polish economy and record low interest rates
(easier/cheaper access to mortgage loans and financing of new investments) thus drastic decrease (more than 15-20%) of
interest in building new dwelling is not likely. Taking into account low interest rates, it is expected that the share of cash buyers and
investments purchases will remain high.

C In 2016 price stabilization is expected on the market. Especially the tendency towards higher number of offers launched
compared to sold will be still observed. Little price increases are possible in case of investments located in attractive
localizations with higher standard. At the same time the demand on the real estate market may by affect negatively by large
uncertainty concerning housing loans in CHF. On the supply side the negatively influence can have changes in the building code and
the Act on Formation of Agricultural System (possible restrictions on the supply of land for development). In the long term, the market
will be affected by the expiration the MdM program (at the end of 2018) and the likely introduction of new government initiatives.

Opracowani e Pafbh@ BNP
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Summary of 26land forecast for 261

Nonresidential andgriculturalandmarkets

C On the non-residential market year 2015 was relatively quite good in case of warehouse space. The volume of transactions in this
market reached a historically high level of 2.62 million sgm and was over 100 thousand higher than in 2014. Still pre-let or BTS agreements
were the most popular, but interest in speculative investments was also growing.

C In 2015 on the development land market the greatest popularity concerned residential construction. High demand for developers
dwellings (number of sold apartments on the primary market was higher than in record year 2014) was supported by the historically lowest
interest rates (cheaper financing of purchases) boosting interest in building up land bank by developers (they spent more than one billion
PLN on the purchase of land, estimated by the Home Broker Business).

C The demand also grew in more and more saturated both commercial and office markets. It seems to be difficult to achieve attractive
returns on new investments in mentioned markets in the coming years. However, the first increase in the vacancy rate should be observed
in old buildings. Thus, the trend of modernization and/or expansion of retail and office space will be continued.

C Rapid growth in agricultural land prices in 2014 was continued also in 2015. An average cost of 1 ha of agricultural land in
private turnover amounted to 38 579 PLN (growth by 19.4% yoy compared to 22.7% yoy in 2014), while land from WRSP Resources
amounted to 29 546 PLN (increase by 15.5 % yoy, in 2014 by 17.3% yoy).

C From a point of view of fundamental factors i milk and grain prices declined in last years i both in 2014 and 2015. Therefore, due to
lower financial surplus of farmers, we might have expected a slowdown in rate of price growth (land and meadows). Nevertheless, the
strength of impact of those economic factors on land prices decreased in the last period. More important factors become the fear of an
increase in land prices after the memorandum for its purchase by foreigners expires, and the impact of legislative changes reduce the
supply of land since May 2016.

C In the first months after entering into force the amendment to the Act on Formation of Agricultural System a decrease in the
number of transactions in agricultural land is likely. In the longer term there is a risk of a fall in prices of arable land and meadows.
However, when we compare the effects of changes in domestic arable land prices in the other countries of the "new" EU member states,
where similar restrictions were introduced in 2014, we can expect that there is significantly higher probability of a potential correction
in prices by several percent (5-10%) than by 20-30 %. Simultaneously, these changes can be different depending on the region and
eg. the size of the regional sales of agricultural land by the APA.

Opracowani e Pafbas
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Wzr ost budownictwa dewel operskiego przy
Zasobymieszkaniowe i ich struktura

Struktura mieszkaGE C Zasoby mieszkaniowe krajust ano maierVec grudnia 2015
oddanychdo uUyt kowani a -213 at ach 'L ¥9gmin mi es z lkeak®, - r okc6V,4% by (ziokalizowanych w
_. 180 miastach. U d z itea & ostatnich latach utrzymuje s i ria relatywnie
2 160 | stabilnym poziomie.

140 C Produkcja mi e s z k aaE obszarach  miejskich  jest
120 | 40,4% zdecydowaniewi Ak svz @ | i evigjakich (w okresie I-1ll kw. 2015 r.
41,1% w miastach zbudowano 6,2 tys. mi e s zwzadH i 8, tys. na wsi).
100 J e d n o c zobsBrwowane jest rozrastanie s i aib s z apodmiejskich
80 i1 114%  236% wo kdgU yaglbmeracj.i m_iejskich, co z vwi n ksskzaddu_dnwnict_wg na
1170 : wsi. Jednak skala tego zjawiska wz g | i lte2@08-2009 jest mniejsza,

60 w szerszym stopniu pr - b wji gak najefektywniej wy k or zy sty

40 pr zestmizejd&nk Ncele budowlane (np. zmiana war unk -
20 przeznaczenia by g ydts z apr- ave my s @ wykoyzgstanie ich pod

0 budownictwo mieszkaniowe).
1993 1995 1998 2000 2005 2008 2015 C Naj wi ik ® z wbudownictwa mieszkaniowego w c i Ngu

EBpozostmsipe §dzimddpvideane msprzedal | ub ostatnich 10. lat mi anjejscew wo j e w- d z b eoaatrim saldzie

migracji. Naj wi fwc ekjesie 2004 - 2014 r. wz r o zdsohy
mieszkaniowe w woj. mazowieckim o 17,0% i pomorskim o 15,7%.
Najmniej z a8 woj. S| N sk3i8¥hi opolskim o 5,1%.

_ C Zwi fiksgafimarginalizacia akt y wn o Budowlane]
Struktura zasob-w mieszkankggWyg2miestkaniowych. W latach 80-tych b u d o wanej 360 tys.

we d gakeesu oddaniadou Uy t kowani a mi e s zracan® w 2015 r. b y doo2,1 tys. (3,4 tys. w 2014 r.). RoSni e
natomiast budownictwo deweloperskie (w statystykach GUS s Nto
Wybudowane przed 1918- 1945 - 1979 - 1989- 2003- mieszkania na s pr z e tua Gvynajem i ok. 10-15% mi esz k a
w latach: 1918 1944 1978 1988 2002 2015 indywidualnych).
Liczba (min) 1,24 1,58 5,39 2,22 1,44 1,82 C $r e dazds trwania budowy nowego budynku mieszkalnego

w okresie |- 2015 r. wy n i: 472dni e s i(rbkowec z e Sy ES,2
VROl 9,06%  11,54% 39,38%  16,22% 10,52% 13,27% mies.), w przypadku budownictwa indywidualnego 56,4 i 22,4 mi esi A c
w odniesieniu do inwestycji deweloperskich.
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PotencjaG dl a

Regional ny przekr |

budowni

zasob:-w mieszkani owych

ct wa n a

wnRanys k i

itna powmkwuUyt ko
na 1 mieszkanie

kujawsko-
-pomaorskie

podlaskie

mazowieckie

Udziag m. wgasnos C W 2014 r. statystyki dot. wa r u n kmieszkaniowych w Polsce popr awsiigyyhoci aU
mieszkaniowych w [2014]/ 2013 r. istotnych zmian w pr z e ¢ i fstandgrdzie lokali oddawanych do u Uy t k o wigerodn@towano.

Rumunia 95,6 Powierzchnia u Uy t kpwae c i fmiesziagia w kraju z wi 11 k ssz yiigzaacznie o 0,3 mkw. do

Litwa [89,9] poziomu 73,4 mkw. Przy czym istotnie wi Ak vzl | i $emdpo&j er zucOhyn ikimiwls z k a C

Sgowacj a [90,3] odnotowuje s iwiwo j e w- d awtkw a a dipnsiruje budownictwo jednorodzinne. § r e d maikamiec 2014

whgry [89,1] rnaos opnzyp &8 7antkw. mieszkania (wzrost ponownie 0 0,4 mkw. r/r).

Choryvacja* , o C Krajowe zasoby mieszkaniowe na koniec 2015 r. b y goyok. 3-3,5% wy U s adeg N ¢ z liczy

Buggari a &5 gospodarstw domowych. (Uwaga! Szacunkinieu wz g | fi chigraciwélwn it rizewalit romny c h

Polska 838 z a s 0 bprzeznaczanych na wynajem). Dominacja mi e s z\ww@aFE n o S cw krajowgch zasobach

Got wa [80,9] pokazuje, Uep ot e ndla ®yriku b u d - ma wynajem istnieje, s zc z e gj- ¢ ploie -

Estonia 81,1 wz g | ilkle ajEurapy Zachodniej (patrz tabela obok). R 0 z wtegp segmentu rynku z o s tamigjowany

Malta 80,3 poprzez Fundusz Mi e s znk W{HRajem. Pierwsze mieszkania w ofercie najmu instytucjonalnegop oj awi §

Czechy 80,1 S i Wi Poznaniu. Ca §2915 r. fundusz z a mk sN @i ¢ 2400Nmi e s z k az€go 380 oddanych do

Hiszpania [78,8] wynajmu, 1071 zakontraktowanych, a 949 jest w trakcie finalizacji decyzji inwestycyjnej. Ponad p o § ozw a

Sgoweni a 76,6 tychmi e s zzkstaite oddana do wynajmu do k o (ERO&7 r. freci

Grecja * [74,0] Przecintna pow. uUyt kowa w mkw

Portugalia 74,2 na 1 osobhn

Cypr 74,0 pomorskie

Finlandia [73,2] achodric. zachodnio-

Wgochy [73,2] ke pomorsde

Belgia * [72,0] “:‘me"frksile

Luksemburg * 70,8

UE 28 70,0

Irlandia * 69,6

Szwecja 69,6

Niderlandy 67,4

UK 64,6

Francja 8 23,6-24,9 dk i 67.8-71.1

Dania 63'0 25’,0-26’,3 matopolskle el 71,2-74,4

Neney ! el s e

Niemcy B 27.8-291 | 770-809 !
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Dynamiczny wzrost podaity, pOdxz ewyds z
Czynni ki podaltowe

100 - Ustawa deweloperska

90
80
70
60
50
40

30

udowilh rozpocz

kKt -r
Cmi eszkania, kt-rych
ne do uUytkowania w

mi eszkania odda

C W 2015 r. relatywnie stabilna wz g | f ddemm c foprzednich lat
pozostliezaami es z loéd@ych do u Uyt k o wWnaokrasie tym
oddano § N ¢ z147,8dys. mi e s z(wzao€§Eo 3,1% r/r). Ten nieznaczny wzrost

z 0 s toasg Ng rziaift- ywhzoi fzkwii i k s »ed%ur/r  budownictwa
indywidualnego jakiwz r o $ 6,1%r/r kategoriAnsapr z éxdyaiiaj. e mo

C Utrzymywanie s i kolejny rok zr z i diysokiejp o d aidiye s z kaa E
rynku pierwotnym nie wp §y n id avzrost pust ost alre-dmak Ue
ws k a Ften kie z mi e i o dynamicznie r - §§ wn ipepit, kt - ry
w IV kw. 2015 r. pr z e wy khsvet ¥ § ¢ mdwéwprowadzonych mi e s z k a @
Statystyki GUS za 2015 r. p o k a zstofneNwzrosty w kategorii Ansap r z duth a U
wy najzand- wagronie liczby p oz woilzeg@& o sna e €Ed o (warost

0 24,1% r/r) jak i liczby nowo r 0 z p o ¢ Zbrutdy @25,5% r/r). Cowi nc ej
nal eplbyd k r dJ®06 $ i N g dyinamikieliczone s Ndo relatywnie wysokiej
bazy z 2014 r.

C Istotny wzrost p o d apdo/t wi e statystgkj REAS, zgodnie z k't - r y mi
nowo wprowadzona oferta w 2015 r. do spr zedwa®paj wi ks zy

PodaU vs. popyt _na rynku pierwol nyisdadh St d'rf'd whhgda 527 tyst i @' 2. By Ugba’ istotnie wy Us z a

Liczba mieszkan

6 ° oferta | czas wyprzedazy oferty (w kwartatach)
3 000
. sprzedaz z czterech ostatnich kwartatéw
P

56 000 @ '-7'}'" 7.5) L

= g

6.9 (ha)
45 000 /]
42000 @
35000 @
28 000
21 000

o]

1 G2 O3 4[| Ca Q2 Q3 Q4| & 0O Q3 Q4 |On Q2 G3 Q4

¢ W odniesieniu do 2014 r. (wprowadzono do oferty ok. 47,5 tys. mi e s z iktyk@E)

nieznacznie n i U ©d rekordowej s pr z e d 2007yr. ( wy n oomd dk.e53,8
tys. mi es z.k a )

C R- wn o wa Useirgbpytu z p o d a @adWwet przy ich dynamicznych
wzrostach) p r z y ¢ z y indb ieznacznego spadku n a d p o draiUeys z k a @
w 2015 r. ( p r z e cniefnacaniees k r -sd @kips potrzebny dowy pr z e d a (
c a gofejty = 3,8 k wa r tnaKpniec 2015 r.). Dane REAS p o k a zspadeK

liczby gotowych a niesprzedanych mi e s zvkcai @rgku z 11,3 tys. do 9,2 tys.

mi e s znk kofiec IV kw. 2015r.w6n aj wi h pdaskigh eniastach.

C Utrzymywanie wysokich ws ka ¥ni Zamw wpoda Ggwych

mi e s z kalk (Epbserwowanie stabilnego popytu na nie przy relatywnie
stabilnych cenach lokali sprzyja poprawie rent ownd8ain Oy
deweloperskiej. Niemniej utrzymywanie dobrej kondycji b r a nk@lgjny rok

z r zfdpozy jej wysokiej cy k!l i c zoloPHaio oyt aoEwzrost

pr awdopodo bprzeiddestawania.
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Rekor dowo
Czynniki popytowe

Wy S 0k a

sprzedald mi

2014/
2011| 2012 | 2013 2014 | 201
0 0 013( 20 015 2013
Dom Development 171 1451 1605 1889 2383 17,7%
Robyg 1015 1264 1731 2119 2333 22,4%
LC Corp - - 768| 122Q 2 074 58,9%
. dzZRA YSE bAf 753 562 742 1685 191g127,19
Atal 5 S 1301 1093 1 69| -16,09
JW. Construction * 101§ 852 941] 1097 1569 16,6%
Polnord 108 943[ 10964 1253 1320 14,3%
Ronson Europe 358 4721 572 711 906 24,3%
Vantage Dev. - - 181] 255 613 40,9%
Marvipol 509 417 588 776 600| 32,0%
Inpro 426 366 416 406 549 -2,4%
Wikana 329 284 162 118 254 -27,29
*brutto bez rezygnam
mEm Dynamika PKB (r/r; w %)
6,0 = Referencyjna stopa procentowa NBP (w %) 85,0
Liczba nowo udzielonych k. hipot ¢
80,0
5,0
75,0
4,0 70,0
65,0
3.0 60,0
55,0
2,0 l '
’ ’ ' 50,0
40,0
0,0
ANANAAN AN AN AN A AN AN AN AN AN AN AAN A A AN A AN O ADANOIAO 1
1.0 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 300
" * Prognoza BGt BNP Paribas (BAE) '

C Historycznie niskie stopy procentowe, przy relatywnie niskich

i stabilnych cenach mi es zktarlz y madvet,wy gener o QGG ¥
jeszcze silniejszy wz g | i dobrego 2014 r. impuls popytowy. W ¢ a § Y05
rrsprzedoaythmi eszklasEz t a g¢ ione payiamie ok. 51,8 tys.

mi eszf.av@Er oo ®la 20% r/r (42,6 tys. lokali w 2014 r.) i ok. 48%
wz gl n deom r. czyli roku najlepszej spr z e d(@kU&G tys. Iokall)
poprzedniego boomu mieszkaniowego. J e d n o ¢ zreaSingplaymi 10 @ i
w latach 2007-2008 bardzo wysokiej s pr z e dna Uynku pierwotnym

t owar Z}eszzzgvyyiUsszpar zeneisymk~ - r nopewnie z a Bopyt
na mieszkania z tzw. drugiejr n jestistotnien i U. s zy

C Korzystne oddzi a§ g wamddet r zy my wengpopyd wSr - d
nabywgow - wk o(ishyuwcdhz wavglumenie s p r z e dzacowany jest
przez NBP na ok. 60%). Popyt ze stronynaby wé kwe dy tw2015a.h 0
g0 wnai sepr adobtej k o EEc - rokki,ib y @ 4,2 b Wy Usirysr edni
kwartalna s p r z end gyrtku pierwotnym w 2015 r. by § a w oka 12,95 tys.
lokali (wgs z a ¢ u IREASWwW

C Bardzo dobre wyniki spr zedaUpomewi er dgzi aejgNl o
deweloperzy, k t - mpoD¥k a zwriodty nie notowane od boomu z 2007 r.

S r e dwarbst liczby transakcji dla analizowanych p o d mi o(tabelav obok)
wy ni 434% r/r. Przypominamy, Uewg NBP ok. 70% § Nc zsngerj z e d a
mi e s zjdstae@izowana przez d u Lpedmioty.

C Wsparciem dla k| i e nkredpowych w 2015 r. by d z Nd o w
program MdM. St o p jego@ykorzystaniaw z r -wsag z wprowadzonymi

pod koniec 2015 r. zmianami, a Sr o dpkzeznaczone na 2016 r. z o st a ¢
wyczerpane praktycznie j uw |l kw. 2016 r. W6 naj wi N kniagtaclk do
nabycia w ramach programu MdM na rynku pierwotnym k wa | i f isk ddwa
14% (Warszawa) do 48% ( P o z moter@Ehi e s zkrmm@nkuwt - r od/6id
(Warszawa) do 59% (G- dFfwg szacu NtBP)N Zmiany regulacyjne
wy ni k ap. ® Rekomendacji S wp § y wa dyyek dwojako: nap oc z Nt
2015r. 0 g r an ipopytyzjayBa k o EpuzySp i pedejm@vgnie decyzji
ozaci Nghkredytiicz nui Us i dha dwejma s nQdn2015 r. z inicjatywy
BGKd z i Bugdausz Mi e s znk WyRajem w ramachk t - rveygnoa jwrkitkuo
miastach ok.380mi es z k a &

C Powt - r amlgicznych do 20151. wy n i ks-pw z e tha B¢ z k @
na rynku p|erw0tnym wydaje s i My ltrudne, sz czeg  -Uerdvae
poprzednie lataby gy wn idabké. J e d n 0 ¢ zZwe2816 ir. @trzymanie s i i
rekordowo niskich s t prpc. przy relatywnie stabilnej sytuaciji gospodarczej, nie
powinnopr z y nsinegpk aamaynnmiak pwzedalUowych

e
X

BGZ BNP PARIBAS

Bank zmieniajgcego sie swiata
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Ro S ni enalgenyl lypoteczny

Rynek kredyt-w mieszkani owych

¢

Pomimon aj ni Unsshistprii ht -prpcentowych NBP (stopa referencyjna = 1,5% od marca 2015 r.), dalszej stopniowej poprawy sytuacji na rynku

pracyiut r z y ms j dilbregkoniunktury narynkuni er u c hw 20853 .0niy s t Njedydieaumiarkowana poprawa popytu na kredyt hipoteczny.
W c a § Yod5 r. udzielono 181,3 tys. k r e d ymieszkaniowych (wzrost 0 4,2 % r/r) na k w o 89{8 mld z {wzrost 0 6,8% r/r) (wg ZBP). An a | i pgoufgl N c
k r e d yntieszkaniowych od 2014 r. utrzymuje s i ponad 50-proc. u d z k a § d yutizielanych w walucie krajowej. Obserwowany b yrg- w n $padek
u d z i kadgnominowanych w walucie obcej( g § - @n i @owdlnemus p § a cstanyéh k r e d ywalutomwych orazwz r o 8awiychk.z ot owyc h)

¢
A
A

tys.
330

280
230
180
130

80

30

Brak dynamicznego wzrostu akcji kredytowejw Ip o § o @0i1%r. mo U nwai N zz&ilkoma czynnikami:

przy wspomnianych niskich stopach procentowych, z n a ¢ zcNzciaSh we s tf d m-aw sboNvdefg§ p - §f | n aakupowea § aze@ @B - .wk i
dosthnpisp8lzediald oy e dyntieszianiowych h a mo wad g gaostrzenie przez banki zp o ¢ z Nt2R15 e my mo gw nakresie
minimalnegow k § amfjua s n(wzgpst o kolejne 5pp., do 10%, zgodnyzez nowe | i Rewamid n8ac | N

Nast fnpad&meamiczny wzrost popytu na kredyt w IV kwartale 2015r.b y@jo wi Nzany

nowe | iprogramuMieszkanie dla Mg o d yMdK), k t -wpar o wa mh.imingoal| i wekuPd mi e s zzkdaodp § anaaymkiu wt - r rorazm

z wi n k dirzitg @laarodzin z co najmniej 3 dzieci. W IV kw. 2015 r. kwota wn i 0 szaakeeptowanychwy ni 8%l 3&minz &z gl ndeendni
kwartalnejwy p gra-t wrl@j0 min z @& okresie | kw. 2014- Ill kw. 2015r.

oraz oczekiwanym od p o ¢ z KR®1& rudalszym zaostrzeniem przez bankiwy mo gw zakresie wk § avwdjua s n(wzgost do 15%).
Liczba i wartoSi nowych Krandgtyg- w 2ni e s z k asirokeuvaka e dyt - w mi e sw jpoaziaie mawyaluty
Z 400,0 - 3,7
57,2 600 3 .
o i 28,0
= _ 2,4 :
550 £ 3900 2,4 23 29,9
30,6
300,0 - 31,9 31,4
50,0 21 37,
250,0 19,7 32,7
45,0 17 35,
=) 44,
200,0 - ' 63,
40,0 47,
1500  hgo.
35,0
100,0 A
30,0
50,0 A
. . . . . . . » 25,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 0.0 A - - - - - -

) ) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Liczba nowo udzielonych kredyt -

==WartoSi nowo udzielonych kredyt ® Inne waluty CEUR BCHF ®PLN

tr- dgBP,KNF;Opr acowani e Pafbh@s B
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Kontynuacja stabilizagjie n
Ceny lokali mieszkalnych2@15.
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ztychr ynkb wipyl0,4% wy Usadaynkuwt -

Sredni

e

ceny

n

a

rynku nieruct

Wr 0cC § amppmeG - d 2

———Kr ak- - w

e \\/arszawa

Gd a (ES kemmemP 0z naE

NS
8131313
2006

N[
3131813
2007

NS
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2008

NS
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N[O
Bl31BI
2010

* Dane za okres Q1 2014- Q42015 nawy kr es i e

NS
8131313
2011

N[
31311
2012

NS
8131313
2013

N[
8131813
2014

N[O
BI318I
2015

gener Ow@n2016 n aSyslemu AMEON.

mi eszka® w Polwtcer mamkwhXxd/ pi er wot nym i

W 2015r.pr z e c iwidgkaliicea § ekgagu

cen mi es z kwaz&E o srjegnacznie tj. ok.
13% rir. Co moUnaznada kontynuac
okresu stabilizacji cen na tym rynku.

A Nieznacznie wy Us z @ynamiki cen r1/r

odnotowano na rynkach d u Uy midst (wzrost

cen ok. 2% r/r) wz gl i dmmejszych

mi ej s c qwgraBicyi0-1% rir). Dot yctay § «
zar - wmioe s z k ayfiku pierwotnego jak

iwt -rnego

Na rynku pierwotnym obserwowany wysoki
popyt na mieszkania by gr - wnowaUo
dynamicznie r oz wi j s ¢ B rnowch

mi e s z koagE z w a Jjedyjeo na niewielkie

p o dwyddrk Widoczne one by Gy czeg - |
w inwestycjach o wysokich ws ka¥ni ke
sprzemiad®y znkp 6Ec z Nivdstycii.

Na rynku wt - r ngypr zepdapr awii §ia
w ostatnich mi e s i R@lacwazzobj fici e
tego rynku programem MdM. Nie mi a doo
jednak silnego pr z e § ond @ mii atnrmie nd - \
cenowych.

Istotne w 2015 r. p 0 z 0 s tdgsfrgporcje w cenach mi es z lpa @i i dynkiem pierwotnym a wt - rnPmzeci wni d
ni er uc h oza&adizowanych w 7d u Uy miastach Polski ( Gd a Esiynia, G- di®r, a k P vz n WéEszawa, Wr o ¢ §cany na pierwszym

r nidbogyaj y w ndpowiednio 6 400z ikw i5795z § / mMap o0 z o s t 4QJryycnhk miast

woj ew- d zakdysptoporcja by Geszcze wy Us zvay n o s42,§% (dotyczy miast: Bi a § y Bytlgoskcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Rz e s zSzeeecin, Zielona G - r.&\V)tych lokalizacjach p r z e c izailt mkw mieszkania w 2015 r. na rynku pierwotnym trzebaby @@ p § a c

4706 z kw a na rynku w t
wt -

BGZ BNP PARIBAS

Bank zmieniajgcego sie swiata

- r 8838z g/ mk-wlniewd uUwtopniuwy ni Epj Ne c ini tUs isngasdumi e s zdkoas@E f ma ryrkih
r nwtymws z ¢ z e g -tl an@sSiokidi htzw. wielkiejp gy t y

tr- dBMRON;Opr acowani e Pafh@ B
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F

KondycjalbI@nay(wyni ki

aktyczna kondycja branidy dewel oper
finansowe dla podmiot-w >50

1,4% -
1,2% A
1,0% -
0,8% A
0,6% A
0,4% A

0,2% -

L 8.5% roku poprzednim. Przychody pr z e d s i firbo sexysxiejvod k 0 s z.t - w
Mediana ma r Wt r z y sniang eelatywnie stabilnym poziomie, z a r - Wwa o
stronie wyniku netto jak i brutto. Po ujemnych odczytach z I p - § r @Gl4ra
kiedytown aj wi Higzisiezfiaglizowano nisko ma r U grejekty, widoczna

jest j updprawa, ¢ h onla p o wrdo ma r ZJlat 2007-2008 nie ma szans.

Por - wnywalb h & tlunpoprzedniego pozostaje r e n't o winroadd Uy
(mediana ROE= 10,0%, ROA= 4,4% w I-XII 2015 r.). Pozytywniej na wyniki

L 2,5% br antlgl esUpyoj rppce k Nt edm Udigzby z ar - wspreedanych

w 2015 r. i rozpoczynanych nowych p r o j edeweloperskich ( d utlak gady
na inwestycje), kt - r g p h z etdiadlzrozéiczana dopiero po oddaniu

ni er uc hadonmod§a ik o. Wyanmnsanym faktyczna kondycja b r a rjesSty

l . C Wyniki finansowe d e we | o p(PKD 4d.10) w 2015r. b y Jepsze n i W

- 5,5%

T T T T T T '0,5%

0,0%

(dot. firm,

ni e

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 lepsza od jejwy n i kinangowych.
mmmMedi ana OPM1 (stopa zysku opera C Utrzymanie relatywnie dobrej kondycji b r a nddweloperskiej w 2016 r.
Mediana QR (pgynnoSi szybka) jest bardzo prawdopodobne. Ze wz g | imaldiu UINi ¢ mdwych bud - w
—=—Medi ana ROA (prawa o05S) r ozpoc aviRdly rc, b przy tym wysoki popytu t r zyrrmljjﬁ\hddy(llku

Liczba upadgoSci wkdniearokllach ( s kwar h dajtycana kondycja b r a njésty lepsza od bi e UNwyah k - w
wobec kt-rych zostafjiocjpalzeprpwadizpawa rfinansawyehy gJo$d|noav\)ﬁM)fmanle tak wysokiego ws k a ¥ reipkka& e d a U
uwzgl Adniaj N i kwidacji | whCofaceRdlardy z e n md eds z v @OWENre jakiiodnotowardBw 2015 r., na koniunkturalnym rynku

kolejny rok zr z Ama Ukey frudne. Cowi i me jUsioik a zUadh 1 d zoi e
ostatni rok tak dobrej s pr ze.daRbySni kowiem ryzyko
przeinwestowania.

C W Sr e d nperspiektywie kluczowe dla tego rynku mog N kazsi i
ewentualne zmiany st - gprocentowych, k t - r wzoost z jednej strony
podniesie koszty obs gbge UNzyd wi N apderuje spadek
zdol nkr&lgtdwej ¢ z i1 Spotencjalnych kr edy t o ba a rdougiey,
podniesienie wy s o k ad$etek od lokat bankowych, a tym samym zmniejszy
atrakcyjormd®id -nagmu. Wa Undla tego rynku b i d zri-ewni e C
dost i pSr &k programu MdM oraz inne stymulatory r z Nd.o we

SITIIIT1E

2003 2008 200 2011 202 013 204 2015
Efimy budowlane  Bdzialzw.z obshuga rnler. W pozostas Lpedsosct

tr - dB@NTInfo,NBP;Opr acowani e Pafbh@ts B
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Rosnnc anipeocdoa n,i Us zy wkparty miskimiysteparkii  p 0 p
procentossgymzypaéyw utrzymani B0l dcahbi |

60 000 - _ _
Liczba mieszka@® sprzedanych
50 000 - \\\ == | jczba mieszkaCE Wprowi(lz'onych na
4
b /
' U4
40 000 - \ ;
\ ”§~ /
\ b \
' d \ Y]
30 000 - \\ ,/ \\ / ﬁ
N o N/ o
\ ,l 4 %
E N\
20 000 7’ 3
o
10 000 A
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

C Utrzymanie kolejny rok z r z i dysokiej s pr z e tha 8¢ z kaaryiiku pierwotnym z ac hiida @e | o pde rozpaczynania nowych
inwestycji i wprowadzania do oferty coraz wi f k siczby jmi e s z ® @ ZEy w i pSpytina mieszkania z inwestycji b i d N naeetapie tzw. Ad z i ur y
wzi e myzdecydowanieni Usvz g | 1 tégo m2007-2008r., ale iskalad o s t i pm yecshzvktrak@e realizacjib y @ a Uwy Us Zym samym
w2016 r.bndzi etmg er wowzr@st p o d a ldkali oddawanych do u Uy t k o wayhh amo wiatbmiast powinna dynamika liczby
noworozpoczynanych b u d - idiczby wydawanych p oz wo | e &/ zng § o d » €nfiwvelizacja ustawy o prawie budowlanym nie przewiduje
rezygnacji z ubleganla s i ofpozwolenie w przypadku b u d y n \klelovmdzmnych)

C Osi NgnweOs meﬂawyatp or - wny wsapl rnzeg ana @y zW 2006 r.dou bi e g § o rhistoryazg wysokiej wydaje s i mia § o
prawdopodobne. J e d n ocz pofytowies p r z pqgwimrda w dalszym ¢ i Nsfabilna kondyCJa polskiej gospodarki, a tym samym drastycznego
(kil kudziesinfc spadkuzam:teeesot/vanm eapywig¢m mieszkania niep o wi n na strreyr wewa iz yynkavlll b i dwNdalszym ¢ i N gu
niskie stopy procentowe. R z N d opvogram 500+ zapewne poprawis y t u d o £ fi o dcozwiNBodzin z d z i e tomi o, Umozytywnie wp § y naN |
popyt na kredyt hipoteczny.

C W strukturze n a b y w cistotny (55%-60%) pozostanieu d z inad y wecg-owt - wk o wzyackhu pinwestycyjnych. Co wi i cwarpst
aktywmunduszu Mi e s zna WﬁEajem (380mi e s zpkzek@anych do wynajmu w 2015r.) mo Uza c h izagrarliczne podmioty do inwestycji

w ten segmentrynkuni er uc h &NMo $Rundesz planuje o d d pdd wynajem 55tys. mi e s zdo 20 r. Ni e r u c h b mdzBkalizowane
wnaj wi i kaglangraciach: warszawskiej, t r - j mi krakewskieg Wt o ¢ § a vjs kdizepjio,e n a EsSkl i Nesj Plang funduszu z ak ga d aj
przekazanie p o § ocofeny, tj. 2,4tys. mi e s zdb la GECEROAT r.

tr- dBEAS;Opracowani e Paibh@s B
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Rosnnc anipeocdoa n,i Us zy wkparty miskimiysteparkii  p 0 p
procentossgymzypaéyw utrzymani B0l dca i |

Sredni orceng mines z kaa.@@erwotnym
wz/pkw.,, Srednia |icz6dunidhag Gdea®shky, Pozna
War szawa, )Wrocgaw

7000 1
6 500

o
6000 N

Y]
L

5500 A

5000 A

4500 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

C W 2016 r. na rynku mieszkaniowym p r z e w ab(iadizwi dalszym ¢ i N gtabilizacja cen. Sz ¢ z e g -Uemjpmwdopodobniej utrzyma

s i tendencja do wy Us Ziezpy ofert wprowadzonych wz g | i csproedanych. Wy d § u ) iafatem powinien okres jaki jest potrzebny do
wypr z ea:iaa@b@e[ty mi e s z(klat@arkpniec 2015 r. wy nopn ge c i3@k wiae tdla § o aj wi n krsastly Niéwielkie p o d wy tek i
mo Ul |S\Meprzypadku inwestycjic har akt er ysziwait Nca;krﬂlpjkram ilwbappHwy Us zsgamdardzie. Ob n i stawék mo Ul § We
zaspr acwasbwych promocji, z a k u ppakmtowych lubwy pr z eodtatrlith mi e s zvsklraNGEtyCJl Nadalb i d 7 i- evnwidodine,s z c z e gnal n
obr z e @a 0 ynualst, dostosowanie ¢ z i Sawej oferty do programu MdM. J e d n o ¢ zwewd nfii kesstopnm mo Uted ot y @y, poni e wz
Sr o o kainach MdM na 2016 .z 0 s tpeakiygznie wykorzystane w pierwszym jego kwartale.

C Jednoc megatywneenarynekni er uc hroomdaSicdiz i adjy Unai ie p e wnoodS §posobur o0z wi Ng aob la ezkredytami
frankowymi, zmiany w kodeksie budowlanym i ustawieo k s zt a § t wstwajurolnego ( mo U logramiezeniaw p o d agltyu n inwestycyjnych).

W perspektywie kolejnych lat trzeba p a mi fotzaalk o Ec pregrainwMdM z k o (Ec 20d8 r. i prawdopodobnym utworzeniu nowych pr ogr a m
r z Nd o wwscphi e r a publosvyictwlo mieszkaniowe, skupionych wo k kas o s z ¢ z il d n -0 Biestkaniowych i wi i k sskak pudownictwa
czynszowego/ pod wynajem zmo Ul i wratS/cai lddalu.

tr - dBMRON;Opr acowani e Pafbés B
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MIESZKANIOWYCH

WWYBRANYCH KRAJACH
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Pol ska pozostaje w czoG-wce kraj- -w euro
Podaili mieszkace na tle wybranych kraj - -w

G Mimo r o s n Nb@aay jnowych mi e s z K &l@& zzaseby mieszkaniowe w Polsce p o z 0 s najgdNym zni Us zpyaczhi o w-Sw - d
k r a jeurapejskich. Zasoby mieszkaniowe w krajach Unii Europejskiej w a h asji bidl ok. 360 do 583 mi e s zne 20® mi e s z k aQRisywane
ws k a TdiaiPklski w 2014r.wy n o 36B.gJ

C W ostatnich latach pr z e c ilitzba mi e s z bdd@&vanych rocznie do u Uy t k o waa Ralsae (145 tys. mi e s z kiestE) e d n N
zwy Us z yadlb prezentowanych k r a j eurapejskich oraz USA. Wy Us w &lr t zar®iowano jedynie dla Niemiec (245,3 tys. mi e s z KUSAE)
(884,0 tys. mi e s z.kNat@R)iast w przeliczeniu nat ys mNe s z k awWbBe U suz iaW) Polsce (3,8 lokale) i nt e n s ymi neosSzdddasch
dou Uyt k owa % tizaohsarwowana tylko w Finlandii (5,3 lokali).

C Ponadto n a | ez(ayu wa W pstatnich latach dynamika mi e s z édda@anych do u Uy t k o wawi if&k s zwafizowanych kr aj - w
europejskich p o z 0 s t ajewmad 8 y Gt z jednej strony wynikiem nasycania s i €uropejskich r y n kn iwe r u ¢ h @ mdmigeg strony braku
dynamicznej poprawy sytuacji makroekonomicznej w Europie. J e d n 0o ¢ zwe28ir.av 10 z 18 analizowanych k r a jodnetowano wzrost liczby

mi es zoddar@ch dou Uy t k o woarmoi (he,s k a z ynwg & p r aymwcjinarynkuni e r u ¢ h@melBrcizrost zaobserwowano w 8 z 16

kr aj PoNdtachs padkv2014r,naj wy 0y n B mipikyivanej kategorii (33,0% r/r) odnotowano w Irlandii. Natomiast rekordowy spadek
obserwowany b ykdlejny rok w Portugalii (-50,0% r/r).

Liczba mieszkaoc oddétaehB0l B l1donaligyOkoOwanies zwaawmc: - w

s ol 2013
6,0 245 3 r 250,0
53 y m2014
5,0 - Liczba mieszka® oddanych do quzgolé
J 3,8
4,0 35 .
1432 3,3 ) - 150,0
3,0 - 2,8 2,8
+ 100,0
2,0 1,5
1,3
1,0 4 46,8 0,9 08 r 50,0
28,9 31,5 1 1
15,6
0.0 - "1 £ 2,6 94 84 1| o
Finlandia Polska Islandia Szwecja Niemcy Dania USA Ilandia  Czechy Rumunia S § owe nGat w &liszpania Portugalia Wrigr y

tr- dBMF,Opr acowani e Pafh@s B
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Rosnnca |1 czba

wydamiyehzIipdaEcwo

Sredni kwartalna dynamika | i czby wydanych pozwol e
Holandia 67,7 _ _ _
_ C Pomimo gorszych odc z y tliczbw mi e s z lo@d&@aych do
Dania uUyt kowanp aEst wawrdpejskich, dynamika wydanych
Estonia pozwo inakEu d o wiokresie I-lll kw. 2015 r. jest symptomem
) § poprawy sytuacji na europejskim rynku ni er uc h o rhiozBac i
2t ANE wydanych p o z woradé @ d o w 28 krajach Unii Europejskiej wz r os § «
{26t 02l 0 4,2% r/r (podobnie jak w -l kw. 2014 r. = 4,3% t/r).
Szwecja C W 15 z 22 analizowanych europejskich k r a j zaolysserwowano
dZ53 1 NA | dodatdy mMamiwkddnych p oz wo ha @&u d o wadddczas gdy
' w analogicznym okresie 2014 r. liczha poz wowzrow @a i esi N (
Porugalia | e e, krajach.
...... POISKA ... e reenanesnenied C  Kolejny rok naj wi Avemst liczby wydanych p oz wo hae E
Norwegia budomie s zZarmt@vano w Holandii (67,7% [/r), Danii (44,3% r/r)
i Estonii (35,1% r/r). Popr awi § awn syadatja w krajach silnie
Czechy 49 = Q1-Q3 2015 zadguUoagthkni Wt gstathich latach kryzysem na rynku
Rumunia 49 01-Q3 2014 ni er uc h mpdre-i wnzapieiwszymi trzema k wa r t 2@14 mi
) 37 dynamika liczby p o z w ol ye@Edatnia w Portugali, aut r z ysniang a
Austria ' por - wny waziomig nnw Hiszpanii.
Niemcy 1 37 C Wci Nednak w c z it &cria j UEwnotowane s Nspadki liczby
Wielka Brytania 17 wydanychp o z wonl e GEd o. W@ ] wi fzkishaveokresie Q1-Q3 2015
Hi . 100 r. obserwowano w Finlandii (-20,3% r/r), Chorwaciji (-10,4% r/r) oraz Grecji
iszpania ;
4 (-7,1% rr).
Litwa 03 - o y
g C W zwi Nzlpwopr ayiimiki wydanych p o z wonaeb@®@ d o wni
{028SyAtlt 06 oraz mo Ul ipwolp r aswtdécji makroekonomicznej w ¢ z i Skeriaj - w
Francja 1,1 Europejskich, w 2016 . oczekujemyA utrzymania stabilizacji na
_ e europejskim rynku ni e r u c h oZmtoystc warastu liczby wydanych
Grecja " p 0z wow latdBh 2014-2015 b i d mii @ p r z e k gna wadstdiczby
Chorwacja mi e s zdddaw@nychdou Uy t k ow20a6ral e d n o c zdgnamika e
) ) wydawania nowych p 0 z wonhoeU®y h a mo.wa |
Finlandia
0 20 40 60 80
t r - d,gorostat;Opr acowani e Pafb@s B
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Rosnnece

Dynami ka cen

C e n ynkukurepsjskikn all8A n a

mi eszkae w wybranych Kkrajach

10,0 ~
%

5,0 A

0,0

-10,0 ~

-15,0 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013

C—PKB UE
Hiszpania
- \\ielka Brytania
—&— Niemcy
e=@==Polska
USA (FHFA)
—&— Francja

Zzmi ana

r/

2014

r

2015

(prawa

-3,0

-4,5

0!

C W 2015 r. na Swi at oymkurmi er uc hdomBSoow
dwa g § - wineady. W wi fnkszkiSaj Euopy i Ameryki
P-dgnoamadaljwy st i p oistateywzrosty cen mi e s z k ¢
podczas gdy w Azji i na Bliskim Wschodzie dynamiki gwa gt o w
ma |l aagvyn,i e k t krajaghdbhy gawet ujemne.

C W 17 z 22 analizowanych p a Es tawuropejskich
odnotowano wzrost cen mi e s z lpaldEs gdy w 2014 r. b yalp
obserwowany na 13 ztychr y n Kk Tylko w 9 p a (Es t \aheamiika
cen b y @a@sza od tej notowanej w 2014 r. Przyczynia s i do tego
popr awisa §yNacja makroekonomicznaw wi Ak s pa &s it
europejskich.

C W 2015 r. naj wy dgnandka cen z o s t @dfotowana
w Turcji (24,4% rlr), Szwecji (12,3% r/r) i Islandii (9,1% r/r).
Natomiast ceny najbardziej s p a dva @rgcji (-5,5% r/r) oraz w Ros;ji
(-3,1% r/r) i na Ukrainie (-2,3% r/r).

C Relatywnie dobra kondycja amer y k a Es kyihke g
ni eruchomos$t &d2015 r. podtrzymana. Co prawda
dynamika cenwy h a mo doe5dL% r/r w2015r.wz g | 1 &08mr

w 2014 r. (mierzona indeksem Case-Shiller). Jednak j udJdk t y wn ¢
budowlananaa me r y k argakikw 2615r.p o p r aswiiVizar 0 s |
zar - wWiozba r 0z poc zbnudy-aohnl0,7% rir, jak i liczba

p 0 z wowydariizch nab u d o evl®,6% r/r.

C Kondycja wi fi k s zan&izowanych azjatyckich r y n k -
nieruchom®®&6bir. ochgadgiai aalszym ci Ngu
P o pr asiijggnak sytuacjanarynkuc h i (Esgkziemwenywzr os
0 11,2% r/r (w Szanghaju), podczas gdy w d w - cpbprzednich
latach dynamika wzrostu b y @jemna.

BGZ BNP PARIBAS
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i poziom zadGuilewiSa okl RMsguadniej E u r
koSL kredyt-w hipoté®KB nych jako procentowy ud:z

. C W 2015 r. war t ocSd § e pastfela k r e d y thipatecznych w  Unii
Zmiana r/r i S5l Europejskiejwz r o8 @826 r/r (wz gl fveresto2,1% r/r w 2014 r). Wzrostb y g
& 1l obserwowany w 19 z 28 analizowanych k r a jce \MSk&ZUje nal e krkd\lp r ayuacii

hipotecznych na

koniec 2015

Wielka Brytania 1514.6 4+ 96N 301 M europejskim rynku k r e d yhipoteaznych. Na j wy Wzastgs p o Sk r d jUniiw
Niemcy 10855 4+  35%Em 158 Europejskiej b y g19{owane w Runlupu (15,5% r/r), S§ o w &18,5% r/r) oraz _Bglgn
Francja 886.0 &+  34v%m 174 (12,7% r/r). Natomlgst war t pogfela k r e d yhipetagznych sp a_dnajsalnlej na
Hiszpania 554 3 4 -4,7vEm 145 Wh gr z €XMA%) i Hiszpanii (-4,7%). W PoIspe za d g"]_ u_Uzetnyl tekgedyt - w
Holandia 4161 4+ S53% 312 hipotecznych wz r 0o 8% r/r*. Sp r z ytgma gnyin. niskie stopy procentowe,

2 02 OK & 3620 &+ 038%E 7.3 zmian_y w programie MdM oraz wzrost popytu_ na mieszkania w ostatnim kwartale 2015
Szwecja 2926 &+ 107v NN 384 " czyli przed kolejnym p o d wy U s zneksymalnego LtV.

Dania 284,1 4  1L1%eaE War t o 8 eugtelak r e d yhipoteaznych na koniec 2015 r., analogicznie

Belgia 131,7 i+ 11,7% 14,8  jak przed rokiem, by 1@ j wy W Wielkiej Brytanii i Niemczech. Poziomz ad gu Ue n
Portugalia 98,5 4 -3,9% 11,4 wtych krajachw z r odpdwiednio 0 9,6%i3,5% wz g | ki@ @G20a4 r.

Austria 96,9 4 6,9%l 139 . oA . -

Finlandia 92.0 &+ 24vmm 211 C An a~I I wajf Nb S.é d yh!potemznych na jednego d orosgegsz k a CEc
Polska* 88,0 &+ 6,8%l 2.8 (powyl®®ku Uy c ina)j] ,wy wAs k @ Tjost obserwpwany jest niezmiennie od
Irlandia 771 4 -1,7% 22.6 kilku lat w Danii i Luksemburgu. Na tle S re dwa re tj_ dIa_SLtnii Europgjskiej (_15,1 tys.
Gredja 67.4 I -2.6%@ 7.4 EQR ha oso b W) Bolsc_e _hasycenie kredytami hlpoteczn_yml na jednego
Czechy 36,2 4+ 108%d 42 Mmiesz k psEcstatnieni Uswegn i oaggys. EUR na kc_)nlec 2015 r. Jednak
Luksemburg 26.6 4+ e62vmmezw V' POr - wn don 2007 r. zadgdulzenytek @ @ d yHipotecznych wzr os §go
(0261 02t 19,7 & 135% 45 2.5 krotnie.

Cypr 11,7 4 -0,2% 17,0 100 - - 60,0%
Rumunia 11,5 4 15,5% 0,7

2 { INE 9,5 3 -1019 12 80 - [ 50.0%
Chorwacja 7.7 4 -1,7%l 2,2 - 40,0%

Estonia 6,3 &+ 44v 5,9 60 1 l 0056

Litwa 6,2 4 2,9%1 2,5 40 1 ' ’
{O26SYyALl 55 4 3,3%d 3,3 - 20,0%
2061 45 4 -4.5%1 2,7 20 - L 10,0%

. dzO3 | N | 4,4 4 -1.2% 0,7

Malta 3,9 f  8,7% 11,4 0 - - 0,0%

. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
*Wg danych NBP podawanych w PLN wartoSlI k. mieszkaniowych w 2015 r. w Pol sce
wzrosga o 6,8% r/r. Kurs CHF/PLN wzr- -sg§g maWefuweX|l kredygtd- dohiBpo@tte wziiis>®Ohyr@mBé&hsceér (f

tr-dgo: ENP,raEBG@ani e Pafb@ BN
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Wy s o k a

Rynek pow. biurowej

podald

P pavierzcnubiumywe] a b s or

m=——=Podal 2014
mmmmPodal 2015
= W budowie 2015

Wska¥nik
emewoWs kaFni k

FUR/m2/msc
27 A

25 A
23 A
21 A
19 A
17 A
15 -
13 A
11 A

powi erzchni
powi erzchni

stawki czynszu 2015

ni ewynaj
ni ewynaj

5S¢ 3¢

C Ca § k o powtermchnia biurowaw 9n aj wi A kmiastachhPolski

wy ni oskj@d,b min mkw na koniec 2015 r. W ¢ i N goku na rynek
deweloperzy wprowadzili ok. 0,59 min mkw (nieznacznie mniejwz gl nden
2014), co stanowi ok. 7,9% § N ¢ z nveotumenu (wg Colliers International).

W dalszym ¢ i Nmalj w i biuczokalizowanych jest w Warszawie zp o d a UN
blisko 4,66 min mkw. tj. 62,1% § N ¢ zpawéejzchni biurowej 9 miast oraz 277,6

tys. mkw. nowej p o d aaJ3015 r. Liczba nowych inwestycji r 0 sZjar - wn o
w stolicy jak i mniejszych miastach. Na j wi ichpe jz y wg\§yrooc § &8 i u
tys. mkw.)iTr - j mi(67 §s nlev.).

C Znaczny wzrost popytu na powi er z cbhinuirio (iskbtne
wykorzystanie u m- wtypu pre-let), przy podobnej do 2014 r. skali
oddawania do u Uyt k o wpowi @iurowej, det er mi nspadekg
pr zeci mwsk pogvierzchnini e wy n alg potzi@ru 11,6% na koniec
2015 r. (12,4% w 2014 r.). Kluczowym naj e rpa ¥ e c ipiotzroisfrmayy y
z sektora nowoczesnych u s §hizgesowych. J e d n o ¢ zpendmoi absorbgcji
powierzchni handlowychn aj wy Wsk.py st o s p @ n o swSzzgcinie.

C Podobnie jak w poprzednim roku, r - wn iwe 2])15' r. czynsze
w lokalach biurowych p 0 z 0 s t aelaty@njie stabilne ¢ h odresja naich

-spadki wzrasta. P r z e ¢ iczjnsze ea rynku warszawskim wy n o 42,5628

EUR/mkw./ mi e,s iv Niastach regionalnych 10-16,5 EUR/mkw./ mi e.s i Nc¢

C Powierzchnia nowych inwestycji oddawanych do uUyt k owan
pozostanie wysoka w 2016 r. Wg Colliers International na koniec 2015 r.

w budowie z n a j d osw &)§ min mkw. nowoczesnej powierzchni biurowej,

Z czego ponad 750 tys. mkw. w Warszawie (spadek o 4,9 tys. mkw. r/r) oraz

259 tys. mkw. w Krakowie i 186 tys. mkw. we Wr o ¢ §.aPmziy Wl u Uy m
nasyceniu rynku powi er z dh nuir Mistdtny spadek ws ka¥Fni k
pust ostjeshmavgprawdopodobny, a tym samym preSJa na spadki

C z y ns pozostanie utrzymana. Oc z y w iwSdalszgm ¢ i Nig fud zonae
najsilniej odczuwalnaw Sr w g a S c dtacskyehlbii u r o,wck- tw rrotacja
naj e miest wysoka. Sytuacja ta zmusza w§ a S ¢ docinwestycji w ich

mo d e r nii pdnegienias t a n d aorbd -ewbitirewych.
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Coraz bardzie] nasycony rymekvierzchnhandlowej
Rynek powhandlowej

Masycenie
(mf 1 000 mieszkancdw)

B50

650

550

450

» Warszawa

‘ Konurbadcia Katwicka
& Pozran

. Wirochaw
» Aglomeracja Trajmiejska

Krakdw
Lod:
. ® Szczecin

25 000 S0 000 32 000 40 OO0 45 000

Sila nabywcza (PLN na mieszkanca)

3,8% 3,8%
- (2,8%) (3,5%
e 3,3% @)
] (1,8%)
(@]

2,2%

(3,3%)
1 o 1,6%
i ) (2,6%)

EPowierzchnia w budowie
Bl stniejNca powierzchni a

OWska¥fni k pustostan:

PodaU, nasyceni e,

)

w

si@a dadgkVopidtdanbwoczesnej powierzchni handlowej na koniec 2015 r.

(najwinksze Jagl omer acwy ni 0akgld,9 min mkw. (wg Colliers International). W okresie tym nowa p o d a U

s t a n ook BB &ys. mkw., tj. wzrost o ok. 38,1% r/r. W strukturze nowej p o d aidibyny
udzisa @n oawd rg-ywenwa handlowe zlokalizowane w 8 d u U yaglbmeracjach

miejskich (ich u d z iwy & i 385%), jak i mniejszych mi ej s c o wwS2015arc h
otwarto 10 ¢ e n t handlowych w miastach < 100 tys. mi eszka &t rwkcyj n
inwestycyjna Polski dla sektoran i e r u ¢ h oharai®wyich p o z 0 s teltyvenie
wysoka. WSr - mbwo otwartych obi e kg r zve wa ¢eatja NS r e d nwii eejl k o ¢

(o powierzchni < 20 tys. mkw. GLA).

C RosnN koalkurgzncja'i coraz wy Us pgziom nasycenia nowoczesrt
powi er zlcehmd INo w283 mkw./1 000 mi e s z k artB&koniec 2015 r. (wg

Colliers International), wymusza na starych obiektachichr oz b u dlobwmio der ni z
(ok. 25% w nowej p o d atb yozbudowy). Najbardziej nasycony wSr naj wi ik s

3.8% krajowych

(2,4%) - 4,0%
@]

3,0% | 35%
(3,3%)

O 30
- 2,5%
- 2,0%
- 1,5%
- 1,0%

- 0,5%

0,0%

(ws. za 2014

NI Y

aglomeracji pozostaje rynek Wr o ¢ g a(8t6 rkkiw./1 000 mieszk.), oraz
Lublin w S r midst regionalnych (956 mkw./1 000 mieszk.).

C PrzecipdZomyust ostmenzmi efiiiwvy nosa §
koniec 2015 r. ok. 4%. Naj ni Uwszpe Jczynmnrivkin aj
powierzchni notowano dla Warszawy i Wr o ¢c § & w i aodpdwiednio
15%i16%),anaj wy W&p dizG- r n§ mN s Krakowie (3,8%).
Presjanaobni Bkiynsavywt ii pow aljektach starszych
(czekaj Necyohl er ni.zRetajyWrie stabilne pozost a
czynsze w atrakcyjnych lokalach (ok. 105-110 EUR/mkw./m-c

w Warszawie oraz ok. 37-47 EUR/mkw./m-c w miastach regionalnych;

wg Colliers International).

C W 2016 r. oczekujemy spadku o ponad 200 tys. mkw poda Oy
nowych o b i e khandiowych wz g1 i @@&Lr. (szacowana nowa

p o d adJpoziomie 400 tys. mkw.; wg Colliers International). Pomimo
silnego nasycenia r y n kp avwwi e r zhcamndil Nstablhe pozost a
stawki ¢ z y n s zKontynuowany b fi d z ireed modernizacji i/lub
rozbudowy starszych c e nt handlowych. Przy spadku oczekiwanej
nowej p o d awkyr - tokrésimpoziomp u st o s mieazmienws i. i
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