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Gospodarka i sektor bankowy!

PKB w Polsce

2020 rok zamknat sie dynamika PKB na poziomie
-2,8%. To oczywiscie gorszy wynik od zatozen z
konca 2019 roku, kiedy bank zaktadat wzrost na
poziomie  +2,8%. Przyczyng  zaistniatych
rozbieznosci byla pandemia COVID-19, ktéra z
chinskiego Wuhan rozprzestrzenita sie na caty
$wiat. Na poczatku marca zaczeliSmy rewidowacd
prognozy w dot. Dotek rewizji przypadt na
poczatek kwietnia, kiedy prognoza wzrostu PKB
w 2020 roku siegneta -4,2%, a oczekiwany
poziom stopy bezrobocia przekroczyt 10%.

Poréwnujac prognozy sprzed pandemii oraz ich
realizacje mozna szacowac¢, ze COVID-19 odjat
5,4 pp. od wzrostu PKB w 2020 roku.

Obnizaniu prognoz winne byly masowe
wylaczenia dziatalnosci gospodarczej, restrykcje
epidemiczne oraz = samo-ograniczanie  sie
konsumentow. Doprowadzito to do ubytku popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego, czyli szoku
popytowego. Spowodowato takze powazne
zaburzenia podazowe, przez zerwanie tancuchdw
dostaw. Zdecydowane dziatanie wiadz
monetarnych i fiskalnych (gwattowny wzrost
deficytu budzetowego, programy pomocowe dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw)
pozwolito  ztagodzi¢ wstrzas gospodarczy,
zwlaszcza po stronie pasywow gospodarstw
domowych i firm. Dzieki temu nie doszto do
masowych zwolnien. Stopa bezrobocia
rejestrowanego wzrosta w koncu roku ostatecznie
jedynie do 6,2%. Po zniesieniu restrykcji
epidemicznych - w III kwartale ubr.- gospodarka
mogta doswiadczy¢é dynamicznego restartu.
Dotek aktywnosci gospodarczej miat miejsce w 11
kwartale ubr., kiedy PKB obnizyt sie 0 8,4% r/r.

! Opracowanie: mBank.
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Zrédto: mBank

Kolejna, jesienna fala restrykcji epidemicznych
byta duzo bardziej tagodna gospodarczo. Co
ciekawe, stato sie tak mimo wyzszej liczby
nowych =zakazen i zgondw oraz wiekszego
obcigzenia stuzby zdrowia. Bylo to mozliwe w
duzej mierze dzieki adaptacji podmiotdéw
gospodarczych oraz nadwyzkom ptynnosciowym
zgromadzonym przez firmy i gospodarstwa
domowe. Druga fala zakazen w znikomym
stopniu dotkneta tez przemyst. Nadrabiajac
zalegtosci, przez eksport, stat sie on kotem
zamachowym gospodarki. Dziato sie to w czasie,
gdy duza czesc ustug i handlu dziatata w rezimie
epidemicznym. Niebagatelne znaczenie miat
restart gospodarki chinskiej, ktéra sttumita
wirusa juz na wiosne i powrdcita do poprzedniej,
wzrostowej trajektorii PKB.
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Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP Gtéwne wskazniki ekonomiczne polskiej
W okres pandemii polska gospodarka wkroczyta gospodarki

w czasie rozpedzajacej sie inflacji bazowej oraz 5%

rekordowych odczytéw inflacji CPI. Inflacja 4%

wystrzelita w I kwartale 2020 roku. Przyczynity N v
sie do tego wysokie ceny zywnosci, 3% \’\
dotychczasowo wysoka aktywnos$¢ gospodarcza, 2% /
mocny rynek pracy oraz podwyzki cen 1%

kontrolowanych administracyjnie. 0% ———

Mimo tego, widmo gwattownego tgpniecia 1%
krajowego popytu oraz wizja gwattownego
wzrostu luki popytowej zdecydowala jednak o
szybkim fagodzeniu polityki pienieznej. NBP
trzykrotnie obnizat stopy procentowe (w sumie o
1,4 p.p. do 0,1%). Zmniejszyt stope rezerwy = = = Stopa repo - prognoza
obowigzkowej (z 3,5% do 0,5%). Uruchomit tez
skup rzadowych papierdw skarbowych oraz
papierow z gwarancjami skarbu panstwa. S to = = = Inflacja CPI - prognoza
tzw. operacje strukturalne, ukierunkowane na
poprawe ptynnosci rynku oraz transmisji niskich
stop procentowych na gospodarke. W grudniu = = = [nflacja bazowa - prognoza
ubr. rozpoczety sie interwencje walutowe, aby
ostabi¢ walute. Byty one rowniez ukierunkowane
na poprawe mechanizmu transmisji stop
procentowych w gospodarce.

-2%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Stopa repo

e Inflacja CPI

e Inflacja bazowa

Zrédto: mBank

W tym czasie inflacja CPI zaczeta spadac. Gtdéwng
sitag napedowgq spadkow inflacji byty gwaltownie
obnizajace sie ceny surowcdéw energetycznych
oraz niskie ceny zywnosci. Inflacja bazowa rosta
przez caty okres pandemii. Korzystata z inercji
wytworzonej w ustugach jeszcze na fali
poprzedniego cyklu oraz nowych optat
epidemicznych. Wiele firm wprowadzito je do
swoich cennikdw jako element kosztowy,
ukierunkowany na poprawe bezpieczenstwa
klientow. Pod koniec roku jednak inflacja bazowa
przetamata trend wzrostowy. W ocenie banku
bedzie przez wiele miesiecy spadac, zgodnie z
typowymi relacjami makroekonomicznymi.
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Rynki finansowe

Uderzenie pandemii w gospodarke zbiegto sie z
ostabieniem ziotego. Kurs EURPLN wzrést w
okolice 4,60 zt. Niemniej, w trakcie roku data sie
odczu¢ delikatna presja aprecjacyjna na polskg
walute. RPP sygnalizowata, ze ,tempo ozywienia
gospodarczego moze by¢ takze ograniczane
przez brak wyraznego i trwalszego dostosowania
kursu ziotego do globalnego  wstrzasu
wywofanego pandemig oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP”. W grudniu ubr. natomiast NBP
interweniowat w celu ostabienia ztotego, a w
styczniu br. RPP zaznaczyta takze, ze ,w celu
wzmochnienia oddzialywania poluzowania polityki
pienieznej na gospodarke NBP moze takze
stosowac interwencje na rynku walutowym”. Po
interwencjach, kurs EURPLN ustabilizowat sie
powyzej 4,50 zt. Liczni czionkowie RPP
wskazywali, ze okolice 4,40-4,50 to kurs
~optymalny” dla gospodarki.

Rentownosci  polskich obligacji skarbowych
pozostawaty w 2020 roku w trendzie spadkowym.
Uderzenie pandemii zbiegto sie z przejsciowym
wzrostem rentownosci. Nastepne wydarzenia
pozwolity jednak na uksztattowanie trendu
spadkowego w catym roku. Obejmowaty one
$ciecie stop procentowych prawie do zera i bardzo
fagodng polityke pieniezng innych bankow
centralnych, potaczong z agresywnymi zakupami
aktywow. Do trendu przyczynity sie tez operacje
strukturalne NBP. W 2020 roku bank centralny
zakupit nieco ponad 100 mid obligacji, absorbujac
duza czes¢ podazy obligacji PFR i BGK. Znaczenia
miata tez wysoka ptynnosc sektora bankowego i
zakupy bankoéw komercyjnych.

[4] Bank Hipoteczny
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Perspektywy dla sektora bankowego w
2021 roku

Bank prognozuje, ze w 2021 roku PKB wzrosnie
o 3,8%. Pozwoli to na wyréwnanie strumienia
PKB z konca 2019 roku juz w III kwartale 2021
roku. W pierwszej poftowie roku wzrost PKB
bedzie powolny (liczac w ujeciu odsezonowanym,
kwartat do kwartatu). Bank oczekuje, ze
szczepienia populacji 60+ w Polsce oraz wsrdd
innych, waznych partneréw handlowych kraju,
pozwolg na zniesienie wiekszosci ograniczen
epidemicznych w  drugiej pofowie roku.
Poskutkuje to uwolnieniem popytu i istotnym
przyspieszeniem tempa wzrostu PKB. Ozywienie
bedzie nadal opierac sie na eksporcie. Zniesienie
restrykcji epidemicznych spowoduje takze istotne
przyspieszenie konsumpcji (to moze sie juz
zacza¢ w II kwartale). Relatywnie opo6znione
wzgledem PKB beda inwestycje. Ich dynamika
podskoczy dopiero w drugiej potowie roku.
Sprzyja temu takze harmonogram wydatkdw
publicznych.

Wskazniki
makroekonomiczne

Wzrost PKB (r/r) 4,2% -2,6%  3,8%
Popyt krajowy (r/r) 3,5% -4,1% 3,9%
Konsumpcja prywatna 40% -3,4%  3,7%
(r/r)

Inwestycje (r/r) 7,2% -6,5% 1,1%
Inflacja (eop) 3,4% 2,4% 3,7%

Stopa bazowa NBP (eop) 1,5% 0,1% 0,1%

CHF/PLN (eop) 3,92 4,22 4,03

EUR/PLN (eop) 4,25 4,56 4,40

Zrédto: mBank

Sytuacja na rynku pracy powinna sie powoli
poprawia¢ w 2021 roku. Poczatek roku bedzie
prawdopodobnie  (jeszcze) trudny. Stopa
bezrobocia rejestrowanego moze przejsciowo
wzrosng¢ do 6,5% na fali restrukturyzacji
przedsiebiorstw oraz we wcigz trudnej sytuacji
epidemicznej. Bank oczekuje jednak, ze
przedsiebiorstwa zoptymalizowaty/odchudzity
site robocza na tyle, ze procesy
restrukturyzacyjne bedg jednostkowe. Wzrost
bezrobocia bedzie wynikat géwnie ze wzrostu
bezrobocia frykcyjnego, ktére w warunkach
poprawy popytu zostanie zaabsorbowane przez
gospodarke. Bank szacuje, ze do konca roku
stopa bezrobocia spadnie do 5,9%.

[u] Bank Hipoteczny

Inflacja w 2021 roku bedzie nizsza niz w 2020
roku. Dotek na inflacji osiggniety zostanie w I
kwartale br., kiedy wskaznik CPI uplasuje sie w
okolicy 2%. Nalezy zauwazy¢, ze dotek inflacyjny
bedzie znajdowat sie wyzej niz mozna byto
szacowal jeszcze kilka miesiecy wczesniej. W
szczegolnosci w styczniu dojdzie do bardzo
podobnych jak przed rokiem zmian cen energii
(podwyzki cen energii elektrycznej,
wprowadzenie optaty mocowej, spadki cen gazu).
Wejdzie w zycie rowniez podatek cukrowy oraz
handlowy. Dodatkowo, inflacja bazowa bedzie
wyzsza od wczesniejszych szacunkow. W ciggu
roku inflacja bedzie powoli rosta i przekroczy 3%
w ostatnich miesigcach 2021 roku. Z kolei $ciezka
inflacji bazowej powinna by¢ lekko opadajaca.
Pokazuje to opoOznione efekty hamownia
gospodarki oraz efekty bazy statystycznej.
Podwyzki cen w niektdrych kategoriach towarow
i ustug, zwigzane z dziataniem w rezimie
epidemicznym, nie powtorzg sie. Istnieje nawet
niezerowe prawdopodobienstwo, ze czes¢ z nich
bedzie zniesiona.

Naszym zdaniem, Rada Polityki pienieznej nie
zmieni stdép procentowych w 2021 roku.
Wykorzystywaé  bedzie takze dodatkowe
narzedzia pod egidg NBP. Obejmujg one operacje
strukturalne  oraz interwencje  walutowe.
Spodziewamy sie tego, o ile tylko ztoty bedzie
nadal pod presja aprecjacyjng, zwiaszcza w
pierwszej potowie roku. Z uwagi na retoryke RPP,
pod koniec roku 2020 pojawity sie spekulacje o
mozliwosci obnizki stop procentowych. Zdaniem
banku, nie zrealizujg sie one, a stopy pozostang
bez zmian. Scenariusz dalszych obnizek stop
procentowych (nawet do ujemnych poziomoéw)
zarezerwowany jest na radykalne pogorszenie
scenariusza makroekonomicznego, ktore
zaneguje scenariusz wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach. Stan swiata spdjny z obnizkami stop
procentowych wykracza istotnie poza okresowe
przedtuzenie restrykcji epidemicznych (co z
uwagi na duzg  zmienno$¢  otoczenia
epidemicznego moze sie zdarzyc¢). Dopdki na
horyzoncie jest powrdt do normalnosci, obnizki
stop nie sg scenariuszem bazowym.

Bank spodziewa sie, ze przez wiekszg czes¢ roku
ztoty pozostanie staby. Twarde stanowisko NBP
dotyczace kursu walutowego (podparte
grudniowymi interwencjami) sprawito, ze wielu
uczestnikdw rynku porzucito zaktady na
umocnienie ztotego. Fundamentalnie jednak ztoty
bedzie miat wszelkie podstawy do aprecjacji:
nadwyzka na rachunku biezacym, wysokie
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transfery UE, silne, cykliczne ozywienie mmm
gospodarcze. Zdaniem banku, potencjat do agregaty monetarne

umochienia ztotego zrealizuje sie w matej skali w Kredyty przedsiebiorstw  3,0% -4,8%  3,6%
drugiej potowie 2021 roku. RPP/NBP nie powinny

Pl . . Kredyty hipoteczne 6,6% 7,3% 4,4%
by¢ juz wtedy zainteresowane utrzymaniem
stabej waluty (wedtug retoryki RPP, stanowiacej Kredyty niehipoteczne 51% -3,8% 52%
wsparcie ekspor wn recjacja zt
sparcie ekspo Fu)’ a pewna aprecjacja Otego Depozyty 10,0% 19,0%  4,3%
pozwoli na delikatnie zaciesnienie warunkow przedsiebiorstw
finansowania w czasie wzrostu inflacji. Depozyty gospodarstw 9,7% 10,7%  5,5%
domowych

W 2021 roku spodziewamy sie wzrostu dynamiki
kredytow, zarédwno po stronie gospodarstw Zrédto: mBank
domowych, jak i firm. Sprzyja¢ bedzie temu

stabilizacja gospodarki oraz rozpoczecie nowej,

wzrostowej fazy cyklu koniunkturalnego. Wzrosty

nie bedq jednak spektakularne, gdyz firmy i

gospodarstwa domowe dysponujg duza iloscig

érodkow  zgromadzonych na  depozytach.

Zagadka pozostaje przeznaczenie rekordowych

wyptat gotowki. One jednak rdéwniez mogg

wracac¢ do systemu bankowego. Stanowig ryzyko

w gore dla depozytow i ryzyko w doét dla kredytdw

innych niz hipoteczne. Wazne jednak, ze

strumien nowych kredytow bedzie sie powoli

zwiekszat. Wzglednie niskie dynamiki kredytow

hipotecznych wynikaja przede wszystkim z

efektdw kursowych i kontynuacji sptat portfela

frankowego. Kredyty w ziotych odnotujg wzrosty

podobne jak w 2020 roku.
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Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Wyhamowanie tendencji na pierwotnym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych?

e Zmiany zasobow mieszkaniowych (w tys.) o
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Zrédto: JLL, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Podsumowanie 2020 roku . . Co
B Po przejsciowym zatamaniu w II i ozywieniu w III kwartale

2020 roku, w IV kwartale pomimo obowigzywania
zmiana restrykcji wynikajacych z pandemii Covid-19,
2020/2019 obserwowano wysokg aktywnos¢ na rynku
mieszkaniowym;

Liczba mieszkan w Polsce: w tys.

oddanych do uzytkowania; 221,4 1 6.8% B Skumulowane wyniki budownictwa mieszkaniowego za

! ! ! 2020 roku, na tle ostatnich 3 lat, sugeruja stopniowe

. - dostosowywanie podazy mieszkan do oczekiwanego

:: I;E%rswvgdano pozwolenie 276,1 1 2,9% stabszego popytu. Przy duzej liczbie mieszkan
!

oddawanych do uzytku, wystapit spadek liczby mieszkan,

ktorych budowe rozpoczeto; 223,8 | 5,6% ktorych budowe rozpoczeto;

B Historycznie niski poziom stop procentowych NBP, nasilat
zjawisko zakupoéw mieszkan, jako ochrony
zgromadzonych oszczednosci;

Liczba lokali mieszkalnych ;
y B Srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym

n.a analizowanych, w tys. zmiana utrzymaty tendencje wzrostowe, jednak dynamika
pl_erwotnYCh rynkach r/r wzrostéw spadta;
mieszkaniowych?3:
B Rekordowa liczba mieszkan w realizacji przy wzroscie
wprowadzonych do oferty 48,6 | 23,9% ryzyka  ostabienia  popytu skfaniata  inwestoréw
mieszkaniowych do ostrozniejszego rozpoczynania
sprzedanych z oferty 53,0 | 18,8% nowych projektow;

B Znaczne ograniczenie popytu na rynku najmu krétko i

znajdujacych sie w ofercie 48,0 | 4,6% dtugookresowego ze wzgledu na wprowadzone przez rzad
restrykcje, odptyw imigrantéw zarobkowych i studentow

oraz ograniczony ruch turystyczny krajowy i zagraniczny;

B Presja spadkowa na stawki najmu mieszkan ze wzgledu
na konwersje mieszkan wynajmowanych
krétkoterminowo na te wynajmowane w dtugim terminie.

2 Analiza oparta zostata o 6 miast: Warszawa, Krakdéw, Gdansk,
Wroctaw, £6dz, Poznan, o najwiekszym udziale w rynku.
3.

jow.
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Umowy kredytowe

Pomimo zagrozenia wynikajacego z panujacej na
$wiecie pandemii Covid-19, 2020 okazat sie dla
polskiego sektora kredytow hipotecznych dobrym
rokiem.

Po zaostrzeniu warunkéw przyznawania kredytu po
pierwszej fali pandemii, w okresie od marca do
maja nastgpit gwattowny spadek popytu na kredyty
mieszkaniowe. W II poéitroczu obserwowano
stopniowg odbudowe popytu wynikajaca z
fagodzenia przez banki kryteridow  polityki
kredytowej, utrzymania niskich stop procentowych
i bardzo niskiej atrakcyjnosci oszczedzania na
lokatach bankowych, a takze spowolnieniu wzrostu
cen mieszkan. W efekcie w catym 2020 roku liczba
wnioskédw o kredyty mieszkaniowe spadfa, w
porownaniu z 2019 rokiem, tylko o ok 0,6% a liczba
udzielonych kredytéw byta nizsza zaledwie 0 9,3%.

Banki podpisaty ok. 204,2 tys. uméw o facznej
wartosci ok. 60,7 mld PLN. Dla pordéwnania w
analogicznym okresie, w 2019 roku liczba nowo
udzielonych kredytéw wyniosta ok. 225 tys., a
wartos¢ kredytdw byta na zblizonym poziomie ok.
62,6 mid PLN.

Catkowita kwota zadtuzenia z tytulu kredytow
mieszkaniowych wyniosta na koniec 2020 roku
ponad 476,3 mld PLN (1 o ok. 7,5 % w stosunku do
wartoéci na koniec 2019 roku). Srednia wartoéc
udzielonego kredytu mieszkaniowego ogdtem w
Polsce wzrosta, w poréwnaniu z koncem 2019 roku
(ok. 289,3 tys. PLN) o ok. 7,8% do historycznej
wartosci przekraczajgcej ponad 305 tys. PLN, na
koniec 2020 roku.

Struktura wartosci nowo udzielonych kredytéw w
Polsce pozostata najwyzsza w najwiekszych
polskich miastach tj. w Warszawie (ok. 41,1%
nowo udzielonych kredytéw w Polsce), Wroctawiu
(ok. 6,0%), Krakowie (ok. 4,6%), Tréjmiescie (ok.
4,5%) oraz Poznaniu (ok. 4,2%).

[u] Bank Hipoteczny
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Zrédto: Amron SARFiN, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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Zrédto: Amron SARFiN, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytéw Mieszkaniowych

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce

Wyniki budownictwa mieszkaniowego w 2020 roku
w zakresie liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania okazaty sie by¢ rekordowe drugi rok z
rzedu. Do uzytku oddano ponad 200 tys. mieszkan,
tj. 221,4 tys. vs 207,4 tys. w 2019. Poprzednio
poziom 200 tys. byt przekroczony w 1980, a
najwyzszy wynik 284 tys. mieszkan zostat
osiggniety w 1978 i 1979.

Najwyzszy wzrost r/r zostat odnotowany w
wojewoddztwach: $laskim (130,6%), lubuskim (1
24,8%), lubelskim (1 21,3%), kujawsko -
pomorskim (1 19,9%), toédzkim (1 16,0%),
warminsko - mazurskim (1 11,5%). Spadek
przekraczajacy 5% zostat odnotowany jedynie w
wojewodztwie matopolskim (|8,8%).

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w
2020 roku wyniosta ok. 223,8 tysiecy i byt to wynik
o ok. 5,7% nizszy niz ten zanotowany na koniec
2019 roku (237,3 tys.).

Najwyzszy wzrost r/r wystgpit w wojewddztwie
warminsko -mazurskim (1 25,4%) oraz w kujawsko
- pomorskim (110,7%). Spadek zostat odnotowany
w szeséciu wojewddztwach tj.: dolnoslaskim (|
19,2%), t6dzkim (116,3%), mazowieckim
(110,6%), wielkopolskim (]7,2%), matopolskim
(16,3%), lubuskim (|5,3%).

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano
pozwolenie lub dokonano zgtoszenia z projektem
budowlanym wyniosta ponad 276,1 tysiecy, co
stanowito wzrost o ok. 2,9% wzgledem danych
odnotowanych na koniec 2019 roku.

Najwyzszy spadek r/r zostat odnotowany w trzech
wojewoddztwach: mazowieckim (17,1%),
warminsko-mazurskim (| 5,8%) oraz tddzkim
(15,1%). Najwyzsze wzrosty nastgpity w
wojewoddztwie lubuskim (1 24,9%), kujawsko -
pomorskim (1 21,7%), S$laskim. (1 17,8%),
Swietokrzyskim (1 16,9%), zachodnio-pomorskim
(1 12,2%).

[4] Bank Hipoteczny

Budownictwo mieszkaniowe w
Polsce (w tys.)
280

260
240
220
200
180
160
140
120

mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia
mieszkania oddane do uzytkowania

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

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce w 2020 r.

. . mieszkania, na
mieszkania, . . .
. ktérych mieszkania
. ktérych

zmiana r/r budowe oddane do

budowe . X

wydano uzytkowania

rozpoczeto .
pozwolenia

Polska ¥ -5,7% =  2,9% M 6,7%
dolnoélaskie ¥ -19,2% =  -4,8% = -1,1%
kujawsko-pomorskie i 10,7% M 21,7% i 19,9%
lubelskie =  0,1% = -0,5% o 21,3%
lubuskie ¥  -53% M 24,9% M 24,8%
todzkie ¥ -16,3% ¥ -51% fh 16,0%
matopolskie ¥ -6,3% = 3,8% ¥ -8,8%
mazowieckie ¥ -10,6% ¥ -7,1% f 8,2%
opolskie = 0,6% = -1,9% = -3,8%
podkarpackie =  4,1% & 52% & 9,1%
podlaskie = -0,5% =  2,3% f 5,6%
pomorskie = -3,0% M 6,3% = 3,9%
$laskie = -1,1% * 17,8% & 30,6%
Swietokrzyskie = -3,9% A 16,9% = 0,5%
warminsko-mazurskie fh  25,4% ¥ -58% M 11,5%
wielkopolskie ¥ -7,2% = 1,4% 2 0,3%
zachodniopomorskie = -1,7% i 12,2% = 0,1%

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

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytéw Mieszkaniowych

Struktura wskaznikow budownictwa
mieszkaniowego w Polsce

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

Najwiekszy udziat, w budownictwie mieszkaniowym
w Polsce mieli inwestorzy budujacy mieszkania na
sprzedaz lub wynajem.

W analizowanym okresie czasu, oddali oni do
uzytkowania ok. 143,1 tys. mieszkan, co stanowito
ok. 64,6% ogolnej liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania w Polsce (1 o ok. 8,9% r/r), uzyskali
pozwolenia na budowe ok. 171,9 tys. mieszkan (1
o ok. 2,8% r/r), odnotowali spadek r/r o ok. 8,3%
liczby mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto (z
poziomu ok. 142 tys. do ok. 130,2 tys.)

Inwestorzy indywidualni stanowili nieco mniejszg
grupe, ktora w 2020 roku oddata ok. 74,1 tys.
mieszkan (1 o ok. 7,1% r/r), co stanowito ok.
33,5% wszystkich oddanych do uzytkowania
mieszkan.

Liczba mieszkan, ktéorych budowe rozpoczeli
inwestorzy indywidualni wyniosta ok. 90,3 tys.
mieszkan i byta tozsama z liczbg mieszkan ktérych
budowe rozpoczeto w 2019 roku, natomiast liczby
mieszkan, na ktdrych budowe wydano pozwolenia
wzrosta o ok. 4,8% r/r i wyniosta ok. 101,4 tys.
mieszkan.

Udziat spétdzielni mieszkaniowych oraz pozostatych
inwestorow w zakresie powyzszych wskaznikow,
podobnie jak w latach ubiegltych, pozostat
marginalny.

[4] Bank Hipoteczny

Mieszkania oddane do
uzytkowania w 2020 roku

m mieszkania
przeznaczone na
sprzedaz lub wynajem

B mieszkania
indywidualne

mieszkania
spotdzielcze

H pozostate

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Mieszkania, ktorych budowe
rozpoczeto w 2020 roku

B mieszkania
przeznaczone na
sprzedaz lub wynajem

B mieszkania
indywidualne

mieszkania
spotdzielcze

B pozostate

Zrédio: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Mieszkania, na ktérych budowe
wydano pozwolenia lub dokonano
zgltoszenia z projektem
budowlanym w 2020 roku

W mieszkania
przeznaczone na
sprzedaz lub wynajem

B mieszkania
indywidualne

mieszkania
spotdzielcze

H pozostate

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytow Mieszkaniowych

Sytuacja na polskim rynku mieszkaniowym w
dziewieciu gtlownych miastach*

Analiza wskaznikdw budownictwa mieszkaniowego
w dziewieciu gtdwnych miastach Polski, w 2020
roku wykazata ok. 2,3% wzrost liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania w stosunku do
analogicznego okresu w roku poprzednim. Na
analizowanych rynkach oddano ok. 70,1 tys. lokali,
co stanowito ok. 32% liczby lokali oddanych do
uzytkowania w Polsce. Najwiekszg liczbe mieszkan
oddano do uzytkowania w Warszawie (ok. 23,4
tys., 1 o ok. 8,5 % r/r), Wroctawiu (ok. 11 tys., |
3,4% r/r) oraz w Krakowie (ok. 10,1 tys., | 22,3%
r/r).

W analizowanym okresie, dla dziewieciu miast
zaobserwowano tendencje spadkowg (| o ok.
23,3% r/r) wskaznika liczby mieszkan, ktdérych
budowe rozpoczeto. Liczba ta wyniosta ok. 53,3
tys. mieszkan tj. ok. 23,8% w stosunku do wartosci
dla catej Polski. Najwyzsze wartosci, poza
Warszawg (15,2 tys. mieszkan, | o ok. 31,5% r/r)
odnotowano w Krakowie (9 tys. mieszkan | o ok.
12 % r/r), we Wroctawiu (7,6 tys. mieszkan, | o ok.
37,2 % r/r) oraz Gdansku (7,1 tys. mieszkan, | o
ok. 26,6 % r/r).

Liczba mieszkan, na ktorych budowe wydano
pozwolenia wyniosta ok. 65 tys. lokali (tj. ok.
23,5% w stosunku do wartosci dla catej Polski).
Najwyzsze wartosci, poza Warszawg (14,8 tys.
mieszkan, | o ok. 33,5% r/r) odnotowano we
Wroctawiu (10,6 tys. mieszkan, | o ok. 14,0% r/r),
Krakowie (9,2 tys. mieszkan, 1 o ok. 1,9% r/r) oraz
w Gdansku (9,9 tys. mieszkan, | o ok. 33,5% r/r).
Srednia zmiana wskaznika dla dziewieciu gtéwnych
miast byta ujemna i wyniosfa ok. 11,9% r/r.

Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania®
oddanego do wuzytkowania w 2020 roku, w
dziewieciu gtéwnych miastach Polski wyniosta 59,3
m2 i byla tozsama z wielko$ciami zanotowanymi na
koniec 2019 roku. Mieszkania o najwiekszej
przecietnej powierzchni uzytkowej oddano w
Szczecinie i Gdyni (odpowiednio 67,2 m?, 65,0 m?),
natomiast lokale o najmniejszej przecietnej
powierzchni uzytkowej oddano w Katowicach (ok.
55,8 m2) oraz Wroctawiu (ok. 57,7 m?).

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

[4] Bank Hipoteczny

Mieszkania,

M'I:;ikz:'a na ktérych Mieszkania
(w tys.) Y budowe oddane do
budowe " .
rozpoczeto wydano uzytkowania
P € pozwolenia
POLSKA 223,8 276,2 221,4
9 gtéwnych 53,3 65,0 70,1
miast
Warszawa 15,3 14,8 23,4
Krakéw 9,0 9,2 10,1
Wroctaw 7,6 10,7 11,0
Gdansk 7,1 10,0 6,6
Poznan 4,2 6,9 5,1
Lodz 4,0 53 5,8
Szczecin 2,9 3,6 2,7
Katowice 1,6 3,1 3.5
Gdynia 1,5 1,4 2,0

Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do uzytkowania

(w m2)
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Zrédto: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA

5Jako ,mieszkania” rozumiane sg wszystkie jednostki mieszkalne
tacznie z domami jednorodzinnymi.
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytow Mieszkaniowych

Pandemia CovID-19 dotkneta sektor
nieruchomosci mieszkaniowych w okresie szczytu
koniunktury, kiedy zaréowno sprzedaz, jak i ceny
byty na wysokim poziomie. Potencjalne ryzyka dla
rynku wystapity zaréwno po stronie podazowej -
dostepnos¢  pracownikdow, mozliwos¢ zbycia
mieszkan, utrzymanie ptynnosci finansowej przez
deweloperdw, jak i popytowej - obawa o sytuacje
na rynku pracy, utrzymanie zdolnosci finansowej.

Zgodnie z przewidywaniami, sprzedaz lokali
mieszkalnych, przez deweloperow dziatajacych na
szesciu® najwiekszych rynkach w kraju, w 2020
roku, ulegta zmniejszeniu o ok. 18,8% r/r i na
koniec ubr. szacowana byfa na ok. 53 tys. lokali.
Sytuacja na poszczegoélnych rynkach ksztattowata
sie odmiennie. Najmniejszy spadek rocznej
sprzedazy odnotowano na terenie aglomeracji
trojmiejskiej (Jo ok. 9% r/r) oraz w Poznaniu (| o
ok. 16% r/r). Najwieksze spadki sprzedazy
odnotowano na rynku toédzkim (| o ok. 22,7%) oraz
krakowskim (] o ok. 21,1%).

Nowa podaz na analizowanych rynkach byfa o ok.
4,4 tys. nizsza niz liczba zawartych transakcji i
wyniosta ok. 48,6 tys. mieszkan, co stanowito
spadek o ok. 24% wzgledem danych za 2019 rok.
Najwiecej mieszkan wprowadzono w Warszawie ok.
14,9 tys., a najmniej w Poznaniu ok. 4,5 tys. lokali.
Jednakze rekordowy wynik, liczby wprowadzonych
mieszkan odnotowano w todzi gdzie do sprzedazy
wprowadzono ok. 4,7 tys, lokali.

Ograniczony poziom podazy sprawit, ze na koniec
grudnia 2020 roku, w ofercie na rynku pierwotnym
pozostawato ok. 48 tys. nowych mieszkan (J o ok.
4,6% wzgledem danych na koniec 2019 roku).
Liderem w zakresie najwiekszej liczby oferowanych
mieszkan na rynku pierwotnym pozostata
Warszawa (ok. 13,8 tys. mieszkan). Na kolejnych
miejscach uplasowat sie Wroctaw (ponad 9,1 tys.
mieszkan) oraz Krakdéw (ponad 8,6 tys. mieszkan).
W strukturze oferty wg daty oddania projektu
deklarowanej przez dewelopera dominowaty
mieszkania przewidziane do oddania do uzytku w
2021 i pozniej (86,5%). Wyzwaniem dla
deweloperéw bedzie komercjalizacja tej oferty,
ktora w przypadku wielu projektdw warunkuje ich
biezace zawansowanie, a ktéra jednoczesnie z
uwagi na ryzyka zwigzane z rynkiem pracy i
spowolnienie rynku wynajmu, moze by¢ trudna do

6 Ze wzgledu na dostepnos$¢ danych analiza zostata oparta o 6
miast: Warszawa, £6dz, Krakéw, Poznan, Wroctaw i Tréjmiasto.

[4] Bank Hipoteczny

zrealizowania na pierwotnie zatozonym poziomie.
Dotychczasowe obserwacje rynku pokazaty, ze
zmiana polityki cenowej deweloperéw mogtaby
nastgpi¢ jedynie w przypadku duzej dysproporcji
miedzy popytem, a podaza, ktéra obecnie nie jest
obserwowana.

Zmiany popytu/podazy na
pierwotnym rynku mieszkaniowym

(w tys.)

80 -23,9% -18,8% -4,6%
40
20
0

Liczba lokali Liczba lokali Liczba lokali w
wprowadzonych sprzedanych ofercie
na rynek
m2019 m2020

Zrédto: JLL, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Udziat poszczegéinych miast w
ofercie rynku pierwotnego

B Warszawa
B Krakow

B Wroctaw

B Trdjmiasto
H Poznan

myédz

Zrodto: JLL, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Struktura oferty wg termnu
zakonczenia inwestycji

Edo 2019
12020
m2021
m2022

mpo 2022

Zrédto: JLL, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytow Mieszkaniowych

Analiza srednich cen transakcyjnych na
rynku nieruchomosci

Wptyw pandemii COVID-19 na ceny mieszkan w
2020 roku byt umiarkowany. Dokonane w ubiegtym
roku, przez Rade Polityki Pienieznej obnizki stép
procentowych, ochrona rynku pracy przez dziatania
antykryzysowe i elastyczno$¢ deweloperow,
wptynety na utrzymanie duzej aktywnos$¢ na rynku,
ostabionej jedynie przejsciowo w II kwartale 2020
roku podczas wybuchu epidemii.

Srednia cena transakcyjna za 1 m2, na rynku
pierwotnym w 2020 roku, dla dziewieciu gtéwnych
miast’ nadal pozostata w trendzie wzrostowym (1
o ok. 7,0% r/r). Najwyzszy $redni wzrost cen
transakcyjnych za 1 m2, wystapit w Krakowie (1 o
ok. 10,4% r/r), we Wroctawiu (1 o ok. 10,0 % r/r),
a najnizszy w Gdyni (1 o ok. 0,5% r/r).

Najwyzsza S$rednia cena transakcyjna na rynku
pierwotnym w 2020 roku notowana byla w
Warszawie i wyniosta ok. 9,9 tys. PLN/m2, a
najnizsza w todzi i wyniosta ok. 6,3 tys. PLN/m2.

Badanie $rednich cen transakcyjnych za 1 m2 w
2020 roku, dla dziewieciu gtdwnych miast na rynku
wtornym, rowniez wykazato utrzymujacy sie trend
wzrostowy (1 ok. 11% w pordwnaniu z danymi za
2019 rok). Najwyzszaq dynamike wzrostowg
odnotowano w Krakowie (10 ok. 13,9% r/r), todzi
(10 ok. 13,8% r/r) oraz Katowicach (1o ok. 13,4%
r/r). Najnizszy wzrost cen na rynku wtérnym
odnotowano w Poznaniu (to ok. 6,8% r/r) oraz
Warszawie (1o ok. 8,4% r/r).

Najwyzsza S$rednia cena transakcyjna na rynku
wtornym na koniec 2020 roku wystgpita w
Warszawie i wyniosta ok. 10,1 tys. PLN/m2, a
najnizsza w Katowicach ok. 5,2 tys. PLN/m2.

7 Analiza oparta zostata o 9 miast: Warszawa, Krakdw, Gdansk,
Gdynia, Wroctaw, +td6dz, Poznan, Szczecin i Katowice o
najwiekszym udziale w rynku.

[4] Bank Hipoteczny

Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym (w tys. PLN/m2)
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Zrédto: NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA

Ceny transakcyjne na rynku
wtornym (w tys. PLN/m?2)
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Zrédto: NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytow Mieszkaniowych

Wskaznik dostepnosci mieszkan w 2020 roku
pozostat w trendzie spadkowym ze wzgledu na
dalszy wzrost cen mieszkan i nizszg dynamike
wzrostu wynagrodzen.

Miastami o najwyzszym wskazniku dostepnosci
wynoszgcym ok. 0,85 m? (]6,4% r/r) byty Katowice
oraz t6dz ok. 0,81 (]1,3% r/r).

Najnizszy poziom wskaznika dostepnosci mieszkan
ksztattowat sie w Warszawie ok. 0,68 m2 (|4,2%
r/r) oraz we Wroctawiu ok. 0,71 m2 (|3,8% r/r).

Sredni wskaznik dostepnosci mieszkan dla 8 miast
objetych analizg, na koniec 2020 roku wyniost ok.
0,77 m2,

Okres ekspozycji® potrzebny do wyprzedania
wszystkich mieszkan znajdujacych sie w ofercie, na
koniec 2020 roku ulegt wydluzeniu wzgledem
danych na koniec 2019 roku, z poziomu 2,98 do 3,4
kwartatow. Najkrotszy czas wyprzedazy oferty,
wystgpit w Warszawie (ok. 2,9 kwartatéw), a
najdtuzszy we Wroctawiu (ok. 4,3 kwartatéw).

Najbardziej poszukiwanymi mieszkaniami w 2020
roku pozostawaty te z segmentu popularnego (2
lub 3 - pokojowe). Preferencje nabywcow wskazujq
jednak na rosngce zainteresowanie mieszkaniami o
wiekszej liczbie pokoi (potrzeba dodatkowej
powierzchni na zdalng prace i nauke), z
tarasami/balkonami czy ogrodkami, w dobrze
skomunikowanych lokalizacjach podmiejskich lub
poza aglomeracjami, jako konsekwencja
doswiadczen codziennego zycia podczas pandemii.

80kres ekspozycji — czas sprzedazy liczony jako liczba mieszkan
w ofercie na koniec kwartatu w relacji do $redniej sprzedazy z
ostatniego roku.

[4] Bank Hipoteczny

Dostepnos¢ mieszkania za
$srednie wynagrodzenie (w m2)
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e= e= Srednia dla 8 miast
Zrédto: GUS, NBP, opracowanie mBank Hipoteczny S.A

Czas wyprzedazy obecnej oferty
na rynku pierwotnym
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Zrédto: GUS, NBP, opracowanie mBank Hipoteczny SA
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mBank Hipoteczny SA
Departament Ryzyka Kredytéw Mieszkaniowych

Prognozy na 2021 rok

W zwigzku z wystgpieniem globalnych perturbacji
gospodarczych zwigzanych z pandemig COVID-19
nalezy spodziewac sie ich dalszego wptywu na
analizowany segment nieruchomosci. Majac na
uwadze brak mozliwosci oszacowania czasu
trwania pandemii, brak aktualnych danych
statystycznych i szczego6towych analiz,
prognozowanie w omawianym zakresie obarczone
jest btedem.

Czynniki wpfywajace na popyt na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych:

B Prognozowane utrzymanie  niskich  stép
procentowych (co najmniej do 2022 roku), ktore
poza zwiekszeniem dostepnosci finansowania
nasila zjawisko zakupow mieszkan, jako
ochrony zgromadzonych oszczednosci;

B Przesuwanie kapitatu na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, jako ,bezpiecznej lokaty” w
obliczu niskiego oprocentowania lokat
bankowych oraz rosnacej inflacji;

m Niechet potencjalnych nabywcow do
podejmowania diugoterminowego ryzyka
wynikajaca z niepewnosci gospodarczej w kraju
i na $wiecie, obaw o finansowg i zawodowg
przysztosé;

B Mozliwa zmiana preferencji klientow, jako
konsekwencja doswiadczen codziennego zycia
podczas pandemii tj. wzrost zainteresowania
mieszkaniami: o wiekszej powierzchni/liczbie
pokoi (potrzeba dodatkowej powierzchni na
zdalng prace i nauke), z tarasami/balkonami czy
ogrodkami, w dobrze skomunikowanych
lokalizacjach podmiejskich lub poza
aglomeracjami;

B Zmiany demograficzne i spoteczne, zmiany
pokoleniowe - generacja Z jest bardziej mobilna
i mniej sklonna do dtugofalowych zobowigzan,
takich jak kredyt hipoteczny, rosnaca liczba
studentdw zagranicznych, naptyw imigrantow,
zwilaszcza z Ukrainy;

B Presja spadkowa na stawki najmu mieszkan,
znaczne ograniczenie popytu na rynku najmu

kréotko i diugookresowego ze wzgledu na
wprowadzone przez rzad restrykcje, odptyw
imigrantéw zarobkowych i studentéw oraz

ograniczony ruch turystyczny krajowy i
zagraniczny;

[u] Bank Hipoteczny

B Utrzymujace sie wysokie ceny gruntéw
(malejaca  dostepnos$¢, diugie  procedury
administracyjne) i oczekiwany wzrost pres;ji
kosztowej, w szczegdlnosci podwyzki cen
materiatéw budowlanych (m.in. stali, tworzyw
sztucznych, cementu i galanterii betonowej)
oraz zaostrzone od 2021 normy dotyczace
efektywnosci energetycznej budynkéw (izolacja
dachow i $cian), z jednej moga powodowac
wzrost kosztéow budowy o kilka procent, z
drugiej skutecznie hamowa¢ spadki cen
mieszkan.

Czynniki wplywajace na podaz na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych:

B Przesuniecie w czasie decyzji o rozpoczynaniu
nowych inwestycji deweloperskich wynikajace z
duzego portfela mieszkan bedacych w budowie
z przewidywanym terminem wystawienia na
rynek w latach 2021-2022;

B Wocigz utrzymujaca sie niepewno$¢ gospodarcza
w kraju i na $wiecie, wcigz realne ryzyko
ponownego pogorszenia koniunktury,
spowolnienia wzrostu dochoddw gospodarstw
domowych, wzrostu zagrozenia bezrobociem i
upadtosci firm;

B Mozliwy dalszy wzrost Kkosztow 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 m. in. typu REIT;

B Rozwdj najmu instytucjonalnego w
najwiekszych aglomeracjach - mozliwe kolejne
transakcje deweloperdéw z klientami

instytucjonalnymi, w celu utrzymania ptynnosci
i stabilno$¢ sprzedazy, w zamian za rezygnacje
z czesci marzy wynikajacg ze sprzedazy
wiekszego pakietu mieszkan;

B Rozwdj sektora prywatnych akademikéw
(Purpose Built Student Accommodation), jako
bezpieczna alternatywa do inwestycji kapitatu;

B Projekt nowelizacji tzw. Ustawy deweloperskiej
(16.02.2021 roku przyjety przez Rade
Ministréw)  przewiduje  objecie  Srodkéw
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wptacanych przez nabywce na mieszkaniowy
rachunek powierniczy obowigzkiem
odprowadzenia przez dewelopera skfadki (2% w
przypadku otwartego rachunku powierniczego i
0,2% przy zamknietym rachunku) na
Deweloperski Fundusz Gwarancyjny (DFG).
Wprowadzenie DFG wzmacnia bezpieczenstwo
klientow; jednoczesnie powoduje  wzrost
kosztow deweloperdw, jednak przy
proponowanych stawkach nie w stopniu istotnie
odczuwalnym w cenie mieszkania.
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