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Szanowni Państwo! 

Przekazujemy w Państwa ręce najnowszy raport 

o stanie rynku nieruchomości „Jesień 2014”, 

który jest nie tylko podsumowaniem wydarzeń 

 i obserwowanych trendów na rynku 

nieruchomości w I połowie roku, ale również 

prognozą zmian i kierunków, w których 

zmierzają poszczególne sektory rynkowe. 

Rynek nieruchomości, mimo dalszego 

oddziaływania skutków perturbacji 

gospodarczych, powoli wykazuje oznaki 

ożywienia. Duża liczba projektów realizowana  

w każdym z segmentów rynku jest tego 

najlepszym przykładem. Naturalną 

konsekwencją będzie już nie tylko nasilająca się 

wewnętrzna konkurencja, ale również,  

ze względu na ograniczenie dostępności terenów 

do ekspansji w głównych miastach Polski, 

dynamicznego rozwoju mniejszych ośrodków 

regionalnych.  

Rynek nieruchomości komercyjnych wszedł  

w fazę przyspieszonego rozwoju. Liczba 

nowobudowanych i projektowanych obiektów 

jest znacząca, chociaż nie należy zapominać,  

że w efekcie przestrzeń dla nowych inwestycji 

maleje. Stąd nacisk w starszych obiektach 

handlowych na ich modernizację i rozbudowę  

a przypadku mniejszych formatów na lokowanie 

ich w mniejszych ośrodkach regionalnych. 

Oznaki ożywienia widać wyraźnie w sektorze 

nieruchomości magazynowych, w którym 

powstają obiekty spekulacyjne, a których 

realizacja jeszcze nie tak dawno należała do 

rzadkości. W segmencie nieruchomości 

biurowych obserwujemy sukcesywne 

zwiększanie dostępnych zasobów, co powoli  

i stopniowo zmierza w kierunku nasycenia. Nowa 

powierzchnia, która znajduje się w fazie 

realizacji istotnie zmieni obraz rynku powierzchni 

biurowej, będziemy bowiem świadkami 

znaczącego wzrostu poziomu pustostanów oraz 

utrzymania silnej pozycji negocjacyjnej 

najemców.  

W I połowie 2014 r. całkowity wolumen 

transakcji na rynku nieruchomości komercyjnych 

wyniósł ok. 1,4 mld EUR, wzrost względem 

poprzedniego okresu wyniósł ok. 40%. Wysoka 

aktywność inwestorów sprawia, że obecny rok, 

będzie kolejnym ze znaczną liczba transakcji. 

Środek ciężkości został przeniesiony  

z nieruchomości handlowych na biurowe, których 

udział w całkowitym wolumenie wyniósł 50%.  

Rynek nieruchomości mieszkaniowych  

w pierwszej połowie 2014 r. pozostał w fazie 

stabilizacji. Poprawa koniunktury gospodarczej, 

utrzymujące się na niskimi poziomie stopy 

procentowe, a co za tym idzie poprawa zdolności 

kredytowej kredytobiorców oraz niewielkie 

fluktuacje cen mieszkań, wywołały silny impuls 

popytowy. Na koniec półrocza na rynkach 

mieszkaniowych sześciu największych 

aglomeracji sprzedano ok. 21,4 tys. lokali,  

co stanowiło ok. 28 % wzrost r/r. Ponadto,  

na początku 2014 r. został zrealizowany 

odłożony z 2013 r. popyt na mieszkania 

kupowane przy wsparciu rządowego programu 

„Mieszkanie dla Młodych” (MdM). Jednakże dane 

dotyczące programu za II kwartał br.,wskazują 

iż program MdM jak na razie pozostaje bez 

znaczącego wpływu na popyt mieszkaniowy. 

Druga połowa 2014 roku nie powinna przynieść 

nieoczekiwanych i znaczących zmian, chociaż  

w przypadku utrzymującej się  

niestabilnej sytuacji geopolitycznej, rynek 

nieruchomości komercyjnych może być narażony 

na odczuwanie skutków tej sytuacji.  

mBank Hipoteczny od początku swojego istnienia 

posiada specjalistyczny departament ds. wycen, 

monitoringu inwestycji i analiz rynku 

nieruchomości. Mamy nadzieję, że będziemy 

mogli Państwa wspierać zarówno fachową 

wiedzą, doświadczeniem, jak i bieżącymi 

analizami stanu rynku nieruchomości. 

 

 

Jan Robert Nowak 
 

Dyrektor Departamentu 
Ryzyka Nieruchomości 

 i Monitorowania Inwestycji 
mBank Hipoteczny SA 
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O nas 

mBank Hipoteczny S.A. już od piętnastu lat 

prowadzi badania i analizy zjawisk zachodzących 

na polskim rynku nieruchomości. Okres ten 

zaowocował własną bazą danych o transakcjach 

na rynku nieruchomości (w szczególności 

komercyjnych), sprzedażą know-how systemu 

bazodanowego do ZBP i zaadaptowaniem go pod 

nazwą AMRON, budową systemu indeksów cen 

na rynku nieruchomości, wypracowaniem metod 

analitycznych dla potrzeb analizy portfelowej, 

jak i szeregiem różnorodnych badań rynku 

nieruchomości. W ciągu swojego rozwoju Bank 

przeprowadził szczegółowe analizy i oceny  

dla kilku tysięcy nieruchomości komercyjnych 

oraz projektów deweloperskich. 

Poza typową działalnością Bank, w ramach 

Departamentu Ryzyka Nieruchomości  

i Monitorowania Inwestycji, prowadzi doradztwo 

związane z rynkiem nieruchomości  

ze specjalistycznymi kompetencjami od strony 

rynkowej, technicznej oraz prawnej. W zespole 

udało się zgromadzić praktyków z następujących 

dziedzin, w tym 12 rzeczoznawców 

majątkowych, 4 inżynierów budownictwa z 

wieloletnim doświadczeniem, ekonomistów, 

geodetę  

i elektryka, absolwentów studiów 

podyplomowych z zakresu wyceny 

nieruchomości, pośrednictwa na rynku 

nieruchomości i zarządzania nieruchomościami. 

Pracownicy posiadają krajowe i międzynarodowe 

tytuły i certyfikaty z zakresu wycen i doradztwa 

na rynku nieruchomości, m.in. CCIM (Certified 

Commercial Investment Member), RICS (Royal 

Institution of Chartered Surveyors). W ramach 

działalności bankowej oraz usług doradztwa  

na rzecz podmiotów zewnętrznych zespół 

dokonał ponad 8500 wycen, ocen i analiz 

projektów inwestycyjnych na rynku 

nieruchomości, monitorował ponad 300 realizacji 

projektów mieszkaniowych i komercyjnych,  

co przełożyło się na około 6500 raportów  

z monitoringu. Oprócz standardowej oferty, 

Bank oferuje również doradztwo na rynku 

nieruchomości w poszczególnych kompetencjach 

(rynkowe, techniczne, prawne). W ramach 

działalności prowadzonej dotychczas, bank 

oferuje szereg usług. Część z nich przedstawiono 

poniżej: 

 badania rynkowe (analizy lokalizacji, popytu 

i podaży, preferencji, konkurencji) 

 wycena nieruchomości komercyjnych  

oraz projektów deweloperskich 

 wycena przedsiębiorstw, w szczególności 

spółek celowych (SPV) z branży 

nieruchomości 

 analizy wrażliwości wartości pojedynczych 

nieruchomości, jak i całych portfeli 

 weryfikacje formalne i merytoryczne studiów 

wykonalności projektów inwestycyjnych 

 weryfikacje kosztów budowy 

 weryfikacja umów towarzyszących 

projektom inwestycyjnym pod kątem 

zabezpieczenia ryzyka projektów i interesów 

inwestora 

 analizy opłacalności inwestycji 

 monitorowanie procesu budowlanego 

(techniczny due diligence) 

 modelowanie cen transakcyjnych, czynszów, 

stóp kapitalizacji 

 analizy uwarunkowań inwestycji  

w nieruchomości w aspektach prawnych. 

 

To tylko niektóre z proponowanych przez Bank 

usług z zakresu doradztwa na rynku 

nieruchomości. Jesteśmy otwarci na nowe 

wyzwania i oczekiwania produktowe stawiane 

nam przez naszych klientów. Działalność 

doradcza Banku skierowana jest zarówno  

do podmiotów w ramach grupy kapitałowej 

mBanku, jak i podmiotów zewnętrznych (sektora 

bankowego, funduszy inwestycyjnych, 

deweloperów oraz inwestorów rynku 

nieruchomości) – krajowych i zagranicznych. 
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Gospodarka i sektor bankowy  

w I połowie 2014 roku 1 

Pytania o polska gospodarkę  

Zapoczątkowane w 2013 roku ożywienie 

gospodarcze było kontynuowane również  

w I połowie 2014 roku – w całym  

półroczu wzrost gospodarczy z dużym 

prawdopodobieństwem przekroczył 3%. 

Jednocześnie, w mijających miesiącach owoce 

wzrostu zaczęły być widoczne również w innych 

obszarach, zwłaszcza na rynku pracy: 

odnotowano przyspieszenie wzrostu 

wynagrodzeń ponad 4%, a liczba osób 

pozostających bez pracy spadła po raz pierwszy 

od ponad dwóch lat poniżej dwóch milionów. 

Tym niemniej, I półrocze było również  

okresem wzrastającej niepewności co do 

krótkoterminowych perspektyw polskiej 

gospodarki.  

Wzrost gospodarczy  

W nowy rok polska gospodarka weszła 

rozpędzona - zgodnie z finalnymi danymi GUS,  

w I kwartale wzrost PKB wyniósł 3,4% w ujęciu 

rocznym, bijąc oczekiwania nawet największych 

optymistów. Tym niemniej, już wówczas nad 

polską gospodarką zaczęły zbierać się czarne 

chmury, a niepewność dotycząca możliwości 

dalszego przyspieszania gospodarki wzrosła 

znacząco. Część prognoz dotyczących  

II kwartału (w tym prognoza Banku) zaczęła 

wskazywać wręcz na wyhamowanie w stosunku 

do pierwszych trzech miesięcy roku. Na takie 

zawahanie w dotychczas jednostajnym 

ożywieniu złożył się szereg czynników. 

                                                           
1
 Opracowanie mBank SA 

Po pierwsze, wpływ konfliktu ukraińsko-

rosyjskiego, jego politycznych reperkusji  

i załamania aktywności ekonomicznej w obydwu 

krajach zaczął być odczuwalny w sposób 

wyraźny przez polskich przedsiębiorców. 

Zgodnie z danymi GUS, wyrażony w złotych 

eksport do państw EŚW (a więc przede 

wszystkim do Rosji i na Ukrainę) spadł  

w pierwszych pięciu miesiącach roku o 10%  

w stosunku do analogicznego okresu 2013 roku, 

przy czym spadek wartości dóbr wysyłanych  

z Polski na Ukrainę sięgnął w tym okresie 30%.  

Po drugie, aktywności gospodarczej w I kwartale 

walnie pomogły korzystne warunki 

atmosferyczne, jako że ciepła i sucha zima 

pozwoliła na wczesne rozpoczęcie prac 

budowlanych. Przesunięcie to dostrzeżono 

zarówno w danych miesięcznych dot. produkcji 

budowlano-montażowej i liczby mieszkań, 

których budowy rozpoczęto, jak i w wynikach 

tych branż przetwórstwa przemysłowego, 

których produkty znajdują zastosowanie przede 

wszystkim w budownictwie (cement i produkty 

rafineryjne, metale).  

Po trzecie, obowiązujące przez pierwsze trzy 

miesiące roku zmienione zasady odliczania VAT 

od samochodów innych niż ciężarowe (popularne 

„samochody z kratką”) pozwoliły na istotne 

zwiększenie sprzedaży samochodów, 

klasyfikowanych równocześnie jako środki trwałe 

(środki transportu) przez przedsiębiorców 

dokonujących zakupów. Stanowiło to czynnik 

zwiększający jednocześnie konsumpcję  

i inwestycje prywatne. 
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Wymienione wyżej czynniki nałożyły się na 

pozytywne tendencje istniejące już wcześniej  

w polskiej gospodarce – mowa tu przede 

wszystkim o rosnącej skłonności przedsiębiorstw 

do inwestowania (do czego zmusza wzrost 

popytu i wysoki poziom mocy wytwórczych) oraz 

o stale poprawiającym się sentymencie 

gospodarstw domowych, które na konsumpcje 

wydają coraz większe strumienie dochodów 

(przede wszystkim płac). Tym niemniej, o ile  

I kwartał był czasem pozytywnych zaskoczeń,  

o tyle w kolejnych trzech miesiącach 

dominowały negatywne niespodzianki. 

Spowolnienie dynamiki produkcji  

przemysłowej i produkcji budowlano-

montażowej w II kwartale, w połączeniu  

z zakończeniem odziaływania jednorazowych 

czynników sprawia, że – w ocenie Banku – 

wzrost gospodarczy w II kwartale 

najprawdopodobniej spowolnił do ok. 3% r/r. 

Zmienne koleje polskiej gospodarki znalazły 

również odzwierciedlenie w pogorszeniu 

sentymentu przedsiębiorców, najsilniej 

widocznym w odpowiedziach udzielanych przez 

menadżerów logistyki (indeks PMI). 

Stopy procentowe i polityka pieniężna 

W omawianym okresie inflacja nie przestawała 

zaskakiwać negatywnie i w II kwartale wyniosła 

średnio zaledwie 0,3% y/y, znacznie poniżej 

oczekiwań NBP i ekonomistów. Wprawdzie  

za większą część spadków odpowiadały 

rekordowo niskie ceny żywności i zmienne 

zachowanie niektórych kategorii bazowych  

(np. cen łączności), ale uporczywe pozostawanie 

inflacji w pobliżu zera, w powiązaniu  

z perspektywą przejściowego spadku inflacji 

poniżej zera w miesiącach letnich, stało się 

przyczynkiem dla korekty oczekiwań rynkowych 

dotyczących polityki pieniężnej w Polsce. 

Wspomniana wyżej niepewność co do  

dalszej ewolucji sytuacji gospodarczej  

i pogorszenie wielu wskaźników publikowanych  

z częstotliwością miesięczną dodatkowo 

rozbudziły oczekiwania wznowienia cięć stóp 

procentowych.  

Uchyliwszy po raz pierwszy furtkę do cięć stóp 

procentowych w czerwcu, w lipcu Rada Polityki 

Pieniężnej zniosła formalne ograniczenie  

w postaci obietnicy utrzymywania  

stóp procentowych bez zmian  

(tzw. forward guidance), wskazując wprost na 

dane makroekonomiczne jako czynnik 

decydujący o kształcie polityki pieniężnej  

w kolejnych miesiącach.  

 
W opinii Banku możliwy spadek inflacji poniżej 

zera, a przede wszystkim osłabienie wzrostu  

w połowie roku staną się czynnikami, które 

skłonią Radę Polityki Pieniężnej do korekty 

poziomu stóp procentowych, przy czym 

najbardziej prawdopodobnym krokiem jest cięcie 

stóp proc. o 50 punktów bazowych na 

wrześniowym posiedzeniu.  

Drugi kwartał roku przebiegał pod znakiem 

umocnienia złotego – polska waluta, wspierana 

stałym napływem środków na rynek obligacji 

skarbowych, umocniła się na początku czerwca 

do najwyższego poziomu od przeszło roku – za 

jedno euro płacono wówczas 4,08 zł, za 1 dolara 

zaś – 2,99 zł. Z kolei rynek obligacji pozostawał 

pod wpływem sprzyjających nastrojów na 

rynkach globalnych, wynikających z gołębiego 

nastawienia największych banków centralnych.  

Z perspektywy Polski najistotniejsze okazały się 
działania Europejskiego Banku Centralnego – to 

właśnie po ogłoszeniu przezeń pakietu 

niestandardowych działań w czerwcu doszło do 

największego umocnienia złotego i skokowego 

spadku rentowności polskich obligacji.  

Coraz silniejsze oczekiwania luzowania polityki 

pieniężnej w Polsce również wspierały rynek 

obligacji. W kontekście tych ostatnich warto 

odnotować, że notowania instrumentów 

pochodnych na stopę procentową pozwalają 

wnioskować, że uczestnicy rynku oczekują 

przynajmniej jednego cięcia w skali 25 punktów 

bazowych i przypisują istotne 

prawdopodobieństwo scenariuszowi, w którym 

stopa referencyjna NBP spadnie do 2%. 
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Podaż pieniądza i  sektor bankowy jako 

lustro gospodarki 

Zmiana sytuacji sektora bankowego  

i finansowego jest odzwierciedleniem trendów 

obserwowanych w ostatnich miesiącach  

w gospodarce realnej i zaprezentowanych  

w poprzednim rozdziale. Najważniejsze z nich 

to: (1) utrzymanie środowiska niskich stóp 

procentowych; (2) łagodzenie warunków  

i kryteriów udzielania kredytów przez banki; (3) 

kontynuacja ożywienia gospodarczego i spadek 

awersji do ryzyka po stronie gospodarstw 

domowych i przedsiębiorstw. 

W I półroczu dynamika depozytów gospodarstw 

domowych pozostawała niska, biorąc pod uwagę 

historyczne wartości i wyniosła średnio 5,5%, 

odzwierciedlając zarówno ogólną słabość sfery 

nominalnej polskiej gospodarki (niska inflacja), 

jak i łagodną politykę pieniężną. Wobec 

stabilizacji stóp procentowych na niskim 

poziomie i przy oddalaniu się perspektywy ich 

normalizacji, czynnikiem decydującym  

o szybszym lub wolniejszym napływie środków 

gospodarstw domowych na depozyty bankowe 

jest relatywna atrakcyjność poszczególnych klas 

aktywów (poszukiwanie alternatywnych metod 

oszczędzania trwa). Przyspieszenie dynamik 

depozytów gospodarstw domowych, 

przypadające na miesiące wiosenne  

(marzec – maj) zbiegło się z okresem niskich 

zwrotów z akcji notowanych na GPW, z kolei 

ponowne spowolnienie w czerwcu – z bardzo 

dobrą passą funduszy dłużnych. Jednocześnie, 

osoby lokujące środki w bankach coraz częściej 

decydują się na otwieranie lokat i rachunków 

terminowych, czemu sprzyja niska inflacja i, tym 

samym, wysokie realne oprocentowanie 

depozytów. 

 

Pierwsze półrocze b.r. było również okresem, 

kiedy przyrost depozytów korporacyjnych 

systematycznie wyhamowywał. Można 

domniemywać, że proces ten był związany  

z pogorszeniem wyników finansowych 

przedsiębiorstw, w opinii Banku pogorszenie 

 to mogło wynikać nie tylko ze zmniejszenia 

przychodów ze sprzedaży na części rynków 

(rynki wschodnie), ale również ze wzmożonej 

działalności inwestycyjnej, o której nasileniu 

zaświadczają m.in. dane o inwestycjach  

w I kwartale. W opinii Banku dalsze 

przyspieszenie aktywności gospodarczej  

w II połowie roku powinno wiązać się  

z odbudową zasobów gotówkowych 

przedsiębiorstw i zwiększonym napływem 

środków na depozyty bankowe.  

 

Za bardziej optymistyczną interpretacją 

przemawia wydatny wzrost akcji kredytowej dla 

przedsiębiorstw w omawianym okresie.  

W pierwszych sześciu miesiącach kredyty dla 

przedsiębiorstw rosły średnio o 5,1%,  

a w ostatnich miesiącach dynamika ta 

przekroczyła 6%, nawet po wyłączeniu wpływu 

zmienności notowań złotego. W przeciwieństwie 

do II połowy 2013 roku, kiedy to kredyty 

udzielane przedsiębiorstwom przeznaczane były 

przede wszystkim na inwestycje, obecnie paleta 

obejmuje również kredyty bieżące  

i na nieruchomości. W szczególności, dynamika 

kredytu inwestycyjnego jest obecnie wyższa niż 

w analogicznej fazie poprzedniego ożywienia 

gospodarczego. Bank oczekuje dalszego wzrostu 

akcji kredytowej dla przedsiębiorstw 

(przemawiają zatem nie tylko powody 

fundamentalne, ale również zamiary  

i oczekiwania banków wyrażane w stosownych 

ankietach NBP), który powinien sięgnąć  

8-10% r/r na koniec 2014 roku.  

W przypadku kredytów dla gospodarstw 

domowych w omawianym okresie w dalszym 
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ciągu obserwowano dychotomię pomiędzy 

stabilnym, ale niskim wzrostem wartości 

kredytów na nieruchomości (ok. 4,5%), 

a szybszym i jednocześnie bardziej wahliwym 

wzrostem w segmencie kredytów 

konsumpcyjnych (przyspieszenie do 4,4%  

z 2,4% na koniec poprzedniego roku). Kredytom 

konsumpcyjnym sprzyja, z jednej strony, 

poprawa sentymentu konsumenckiego, z drugiej 

zaś – wyraźne poluzowanie kryteriów  

i warunków udzielania kredytów. Dynamika 

kredytów na nieruchomości pozostawała  

w omawianym okresie na relatywnie niskim 

poziomie, co można przypisać zarówno 

stosunkowo niewielkiej skali udzielania nowych 

kredytów, jak i rosnącym spłatom i odpisom  

(ze względu na duży wolumen bieżący 

kredytów).  
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Rynek nieruchomości mieszkaniowych 

Wzrost (↑ o 5,8 % kw/kw) liczby mieszkań 

sprzedanych na pierwotnym rynku 

mieszkaniowym w sześciu największych 

aglomeracjach2, utrzymał się w II kwartale br.  

i na koniec półrocza wynosił ok. 21,4 tys. lokali. 

Silny impuls popytowy wygenerowany był dzięki 

poprawie koniunktury gospodarczej, 

utrzymującej się na niskimi poziomie stopie 

procentowej oraz stabilnym cenom mieszkań. 

Jednocześnie w analizowanym okresie rósł popyt 

ze strony kredytobiorców, których zdolność 

kredytowa uległa poprawie w znacznej mierze  

z tytułu ww. stopy. Według danych  

AMRON – Sarfin wartość nowo podpisanych 

umów kredytowych w I połowie 2014 r. wyniosła 

ok. 18,4 mld PLN, (↑ o 7,3 % r/r), a ich liczba 

stanowiła ok. 85,6 tys. (↑ o 2,1% r/r). Ponadto 

na początku 2014 r. został zrealizowany 

odłożony z 2013 r. popyt na mieszkania 

kupowane przy wsparciu rządowego programu 

„Mieszkanie dla Młodych” (MdM).  

W analizowanym okresie banki przyjęły  

do realizacji ponad 8,2 tys. wniosków na kwotę 

187,06 mln PLN (tj. 25% łącznej puli dopłat 

zaplanowanych przez rząd na br.). Jednakże 

dane dotyczące programu za II kwartał br., 

wskazują na spadek zainteresowania  

(↓ o ok. 13% kw/kw liczby wniosków). Pomimo 

podwyżki kwotowej limitów cen program MdM 

jak na razie pozostaje bez znaczącego wpływu 

na popyt mieszkaniowy (zbyt duża rozbieżność 

średnich cen transakcyjnych w relacji do 

wysokości ustalonych limitów cen za 1 m2). 

Czynnikiem zachęcającym do aktywności 

inwestorów gotówkowych, nabywających 

mieszkania na wynajem było niskie 

oprocentowanie lokat bankowych.  

Budownictwo mieszkaniowe w Polsce  

Zmniejszanie dostępnej oferty mieszkań, 

sprzyjało ożywianiu podaży i zachęciło 

inwestorów do intensyfikacji działań w sektorze 

budownictwa mieszkaniowego. W okresie sześciu 

miesięcy 2014 r. wydano 76,4 tys. pozwoleń na 

budowę  mieszkań, tj. o 12,8% więcej niż  

w analogicznym okresie 2013 r. Liczba 

mieszkań, których budowę rozpoczęto wzrosła  

o 22,5 % do poziomu 72,2 tys., w tym samym 

okresie oddano do użytkowania ok. 1,6 tys.  

(↓ 2,2 % r/r) mieszkań mniej niż przed rokiem. 

                                                           
2
 - Warszawa, Kraków, Gdańsk, Wrocław, Łódź, Poznań 

Warto jednak zauważyć, iż wartości dotyczące 

liczby mieszkań oddanych do użytkowania  

za I połowę br. (ok. 66, 3 tys. lokali) są zbliżone 

do wartości z lat ubiegłych.  

Powyższe wskaźniki są w znacznej mierze 

odzwierciedleniem wydarzeń z 2013 r., w którym 

doszło do znacznego ograniczenia podaży przez 

sektor deweloperski w wyniku wprowadzenia do 

oferty dużej liczby mieszkań w 2012 r. 

związanego z wejściem w życie tzw. „ustawy 

deweloperskiej”. 

 

* Jako "mieszkania" rozumiane są wszystkie jednostki mieszkalne 

łącznie z domami jednorodzinnymi. Niniejsze wartości oparte są na 

danych meldunkowych i obejmują zarówno budownictwo 
indywidualne, spółdzielcze, komunalne, zakładowe jak i 

przeznaczone na sprzedaż lub wynajem.  

 

Źródło: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA 

 

W analizowanym okresie największy wzrost liczby 

mieszkań, na realizację których wydano 

pozwolenia na budowę odnotowano  

w województwie pomorskim (↑ o 55,4% r/r), 

natomiast najwyższy spadek wystąpił  

w województwie małopolskim (↓ o 32,3% r/r). 

Spektakularny wzrost liczby mieszkań, których 

budowę rozpoczęto odnotowano w województwie 

wielkopolskim (↑ o 76,2% r/r), a także 

mazowieckim (↑ o  40,5% r/r) i dolnośląskim  

(↑ o 39,3% r/r). Spadek liczby mieszkań 

rozpoczętych odnotowano w trzech województwach 

zachodniopomorskim (↓ o 15,9% r/r), 

świętokrzyskim (↓ o 12,9% r/r) i małopolskim  

(↓ o 1,7% r/r). W województwie śląskim, liczba 

mieszkań których budowę rozpoczęto utrzymała 

się na poziomie z ubiegłego roku (4,8 tys.). 

Wg danych GUS w I połowie  2014 r. największy 

spadek liczby mieszkań oddanych do użytkowania 

odnotowano w województwie dolnośląskim  
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i lubelskim (↓ o ok. 19% r/r) oraz pomorskim  

(↓ o 13,6% r/r). Największy wzrost liczby 

mieszkań oddanych do użytkowania odnotowano  

w podlaskim (ŷ o ok. 33,5% r/r). W województwie 

mazowieckim oddano ok. 14,3 mieszkań,  

tj. o 9,3% więcej niż przed rokiem.  

W województwie śląskim, liczba mieszkań 

oddanych do użytkowania utrzymała się  

na poziomie ubiegłorocznym (5,2 tys.).  

W okresie styczeń – czerwiec 2014 r. największy 

udział (56,9%) w strukturze oddanych  

do użytkowania mieszkań wg. form budownictwa 

mieli inwestorzy indywidualni, mimo iż oddali oni 

do użytkowania o 5,7% mniej mieszkań niż przed 

rokiem. W tej grupie inwestorów  

w porównaniu z analogicznym okresem 2013 r. 

odnotowano również spadek o 1,1% liczby 

wydanych pozwoleń na budowę  

(do ok. 36,7 tys. mieszkań) natomiast o 5,4% 

wzrosła liczba mieszkań, których budowę 

rozpoczęto (do ok. 38,5 tys. mieszkań). 

Znaczny udział w strukturze oddanych  

do użytkowania mieszkań wg form budownictwa 

mieli deweloperzy. W I połowie 2014 r. oddano  

do użytkowania ok. 25,5 tys. mieszkań 

przeznaczonych na sprzedaż lub wynajem  

(↑ o 2% r/r). Ich liczba stanowiła 38,5 % udziału 

w strukturze wszystkich oddanych mieszkań. 

Deweloperzy uzyskali ok. 37,6 tys. pozwoleń na 

budowę (↑ o 37,6 % r/r) oraz rozpoczęli  

ok. 31,8 tys. budów (↑ o 51,3% r/r). Udział 

spółdzielni mieszkaniowych oraz pozostałych 

inwestorów w strukturze oddanych  

do użytkowania mieszkań jest niewielki 

(odpowiednio: 2,2% i 2,4%), podobna sytuacja 

kształtuje się w przypadku dwóch pozostałych 

wskaźników aktywności budowlanej.  

 
Źródło: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA 

 

 
Źródło: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA 

 

 
Źródło: GUS, opracowanie mBank Hipoteczny SA 

 

Analiza wskaźników budownictwa 

mieszkaniowego w sześciu głównych miastach 

Polski3 wykazała nieznaczny spadek  

(ok. 2,2% r/r) liczby oddanych do użytkowania 

mieszkań. W ciągu sześciu miesięcy 2014 r. 

wprowadzono ok. 16,9 tys. lokali. Największą 

liczbę mieszkań wprowadzono na rynek  

w Warszawie ok. 6,8 tys., w Krakowie  

ok. 3,4 tys. oraz Wrocławiu ok. 2,8 tys. W 

analizowanym okresie stolica pozostała również 

liderem w zakresie dwóch pozostałych 

wskaźników, wydano ok. 9,3 tys. pozwoleń na 

budowę (↑ o 9,3%  r/r) oraz rozpoczęto budowę 

ponad 8 tys. mieszkań ( ↑ o 56 % r/r). 

  

                                                           
3 Warszawa, Kraków, Gdańsk, Wrocław, Łódź, Poznań 
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Analiza wskaźników aktywności budowlanej 

wskazuje na trzy główne tendencje, które będą 

miały miejsce w II połowie 2014 r. : 

 niska liczba rozpoczętych budów  

w okresie od II kwartału 2012 r. do II 

kwartału 2013 r. będzie skutkowała 

wyhamowaniem podaży mieszkań 

oddanych do użytkowania;  

 powstałą lukę będą wypełniać lokale  

z inwestycji nowo rozpoczętych, których 

skala do końca 2014 r. powinna rosnąć; 

 rosnący popyt oraz wygasanie efektu 

skumulowanej liczby pozwoleń na 

budowę mieszkań wydanych przed 

wejściem w życie ustawy deweloperskiej, 

wpłynie na poprawę statystki dotyczącej 

liczby wydanych pozwoleń. Dwuletni 

okres funkcjonowania tzw. „ustawy 

deweloperskiej” oraz doświadczenie  

w spełnianiu jej zapisów rośnie,  

a co za tym idzie czynnik ten staje się 

coraz mniejszą barierą dla nowych 

inwestycji realizowanych przez duże 

podmioty. 

 

W I połowie 2014 r. przeciętna powierzchnia 

użytkowa mieszkania4 oddanego do użytkowania 

w sześciu głównych miastach Polski wyniosła 

średnio 67,3 m2 i była nieznacznie mniejsza niż 

na koniec 2013 r. (↓ 1,2%). W Łodzi, Gdańsku  

i Poznaniu oddano mieszkania o największej 

powierzchni użytkowej (odpowiednio: ok. 88 m2, 

ok. 66 m2, ok. 64 m2), natomiast lokale 

mieszkalne o najmniejszej powierzchni 

                                                           
4 Jako „mieszkania” rozumiane są wszystkie jednostki 
mieszkalne łącznie z domami jednorodzinnymi 

użytkowej oddano we Wrocławiu (ok. 60 m2) 

oraz Gdańsku (ok. 61 m2). W Warszawie 

powierzchnia ta wyniosła 63,7 m2. 

 

Sytuacja na polskim rynku mieszkaniowym 

w sześciu analizowanych miastach 

Niskie stopy procentowe w połączeniu  

ze wzrostem optymizmu nabywców 

spowodowanym poprawą sytuacji gospodarczej, 

sprzyjały utrzymaniu sprzedaży mieszkań  

w 6 głównych miastach Polski na dobrym 

poziomie. Malejąca podaż lokali na rynku 

pierwotnym zaowocowała ożywieniem  

w sektorze budownictwa mieszkaniowego. 

Zgodnie z przewidywaniami liczba oferowanych 

na rynku mieszkań w I połowie 2014 r. uległa 

zwiększeniu w porównaniu z rokiem poprzednim. 

W sześciu głównych miastach Polski liczba ta  

na koniec II kwartału wyniosła 43,9 tys. i był to 

wzrost o 6 % w porównaniu z danymi na koniec 

2013 r.  
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Liderem w zakresie największej liczby 

oferowanych mieszkań na rynku pierwotnym 

pozostała Warszawa. Liczba ta wyniosła  

ok. 16,7 tys. (↑ 10,6% r/r), w tym ok. 4,1 tys. 

gotowych lokali (↓ 22% r/r). Oferta w takich 

miastach jak Łódź, Poznań oraz Wrocław wzrosła 

odpowiednio r/r o: 15%, 20%, 8%. Największy 

spadek w tym zakresie odnotowano w Gdańsku 

oraz Krakowie. 

 

Utrzymujące się na stabilnym poziomie ceny, 

coraz to lepsze dopasowanie oferty pod 

względem powierzchniowym, stabilizacja stóp 

procentowych oraz wzrost wynagrodzenia 

zachęcały nabywców do zakupów.  

Średnie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym 

i wtórnym w sześciu analizowanych miastach 

uległy nieznacznej korekcie (↑ ok. 2% r/r). 

Wzrost cen na obydwu rynkach nastąpił we 

Wrocławiu (↑ ok. 4% r/r), Warszawie (↑ ok. 3% 

r/r), Krakowie (↑ ok. 2% r/r) oraz Gdańsku  

i Poznaniu o 1% r/r. Spadek o 1% r/r 

odnotowano Łodzi.  

Analiza ceny nieruchomości mieszkaniowych na 

rynku wtórnym w analizowanych miastach 

wykazała kilku procentową korektę. Największy 

wzrost cen odnotowano w Poznaniu (↑ ok. 4,1% 

r/r), Wrocławiu (↑ ok. 2% r/r), Łodzi  

(↑ ok. 1,5% r/r) i Warszawie (↑ ok. 1,2% r/r). 

Ujemną korektę cen transakcyjnych odnotowano  

w Gdańsku (↓ ok. 1,3% r/r).  

Największy spadek cen transakcyjnych na rynku 

pierwotnym odnotowano w Łodzi i Poznaniu  

(↓ odpowiednio o ok. 2% i 1% r/r). We 

Wrocławiu, Warszawie, Krakowie, Gdańsku 

nastąpił wzrost na poziomie odpowiednio:  

ok. 5% r/r, 4 % r/r, 3% r/r, 2% r/r.  

Czynnikiem wpływającym na sprzedaż oraz ceny 

mieszkań były limity cenowe obowiązujące  

w rządowym programie ”Mieszkanie dla 

Młodych”. Największą ofertę kwalifikującą się do 

programu na koniec półrocza miały: Gdańsk  

(ok. 50,8%) oraz Poznań (ok.31%), najmniejszą 

natomiast Kraków (ok. 5%). Udział mieszkań 

spełniających kryteria programu w stolicy 

wyniósł ok. 11,7%. 

 
Na dostępność mieszkań na rynku w głównej 

mierze wpływa wynagrodzenie oraz ceny 

nieruchomości. W I połowie 2014 r. średnia 

dostępność mieszkania5 wzrosła o ok. 3%  

w porównaniu z danymi na koniec 2013 r. 

Obserwowany trend wzrostowy dostępności  

jest spowodowany rosnącym średnim 

wynagrodzeniem brutto oraz stabilizacją cen  

na rynku nieruchomości. 

 
                                                           
5 Możliwość zakupu powierzchni mieszkania za przeciętne 
wynagrodzenie w stosunku do ceny transakcyjnej 
mieszkania 
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Wskaźnik dostępności mieszkań w I połowie 

2014 r. utrzymał tendencję wzrostową. 

Najwyższy kształtował się w Gdańsku  

(ok. 0,93 m2) i Łodzi (ok. 0,92 m2). Mniej 

korzystnie wskaźniki dostępności mieszkań 

kształtowały się w Poznaniu  

(ok. 0,79 m2), Wrocławiu (ok. 0,73 m2).  

Za przeciętne wynagrodzenie w Warszawie 

można było kupić ok. 0,73 m2, co jest skutkiem 

relatywnie wysokich cen nieruchomości  

w stosunku do przeciętnego wynagrodzenia. 

Najmniejszy wskaźnik dostępności mieszkań był 

w Krakowie i wynosił ok. 0,69 m2. 

 

W 2014 r. przeciętny okres ekspozycji6 

potrzebny na znalezienie nabywcy mieszkania 

uległ wydłużeniu średnio o ok. 3%   

w porównaniu z danymi na koniec 2013 r.  

 

Czas sprzedaży uległ skróceniu w Krakowie oraz 

Wrocławiu. W pozostałych miastach możemy 

zaobserwować jego wydłużenie. Najbardziej 

płynne są mieszkania z segmentu popularnego 

(2 lub 3-pokojowe, do 60 m2). Mieszkania 

                                                           
6 Ekspozycja - okres od podpisania umowy pośrednictwa 
do ostatecznego zawarcia umowy sprzedaży 

atrakcyjne cenowo oraz w dobrej lokalizacji 

znajdowały swoich nabywców w znacznie 

krótszym czasie. Możemy przypuszczać, że przy 

obecnym zmniejszeniu oferty deweloperskiej 

klienci będą szybciej decydować się na zakup 

atrakcyjnego dla nich mieszkania. 

Prognozy  

Czynnikami stymulującymi popyt na rynku 

nieruchomości mieszkaniowych będą: 

 prognozy obniżki poziomu stóp 

procentowych od II połowy 2014 r.; 

 perspektywa docelowego obniżania 

poziomu LTV; 

 stabilizacja cen mieszkań na rynku 

nieruchomości mieszkaniowych, 

niewielkie fluktuacje w wysokości cen 

nieruchomości na rynku pierwotnym, 

natomiast w przypadku rynku wtórnego 

przewiduje się stabilizację cen; 

Czynnikiem negatywnie wpływającym na popyt 

na rynku nieruchomości mieszkaniowych będzie: 

 wysoka niepewność na rynku; 

 wejście w życie nowej rekomendacji S, 

która uniemożliwi zaciągnięcie kredytu 

na 100% wartości nieruchomości. 

Czynniki wpływające na podaż na rynku 

nieruchomości mieszkaniowych : 

 zmniejszenie skali rozpoczynanych 

nowych inwestycji mieszkaniowych  

w ubiegłych latach będzie skutkowało 

wyhamowaniem ilości mieszkań 

oddanych do użytkowania, które 

najsilniej będzie odczuwalne w II połowie 

2014 r. i I połowie 2015 r.; 

 malejąca oferta mieszkań dostępnych na 

rynku pierwotnym będzie sprzyjała 

ożywianiu podaży i zachęcała  

do rozpoczynania nowych inwestycji; 

 utrzymująca się na wysokim poziomie 

(ok. 20%) rentowność deweloperskich 

projektów mieszkaniowych będzie 

zachęcała do rozpoczynania nowych 

inwestycji. Utrzymanie ceny mieszkań na 

niezmienionym poziomie, przy niskich, 

spadających cenach czynników produkcji 

zapewni wysokie stopy zwrotu.  

0,00

0,10

0,20

0,30

0,40

0,50

0,60

0,70

0,80

0,90

1,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 I poł. 

2014

m
2

Dostępność mieszkania 

za przeciętne wynagrodzenie brutto 
w głównych miastach Polski

Warszawa Gdańsk Łódź

Kraków Wrocław Poznań

Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA 

0

50

100

150

200

250

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 I poł. 

2014

Il
o
ś
ć
 d

n
i

Przeciętny czas sprzedaży 

mieszkań w sześciu głównych 
miastach Polski

Warszawa Gdańsk Łódź
Kraków Wrocław Poznań

Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA



 
 

 

14 

Rynek nieruchomości komercyjnych 

W I połowie 2014 r. wolumen transakcji  

na rynku nieruchomości komercyjnych wyniósł 

ok. 1,4 mld EUR. Jest to ok. 40% wzrost 

względem analogicznego okresu w 2013 r. 

Najwięcej transakcji zostało zawartych przy 

udziale inwestorów zagranicznych.  

Rynek zdominowany był transakcjami  

w sektorze nieruchomości biurowych, których 

udział w całkowitym wolumenie równał się 50%. 

Wpływ na tę sytuację miała aktywność takich 

podmiotów jak: Griffin Group, W.P. Carey  

i Deutsche Assets & Wealth Managment.  

 

Największe transakcje odnotowano na 

warszawskim rynku nieruchomości biurowych. 

Łączna kwota transakcji opiewała na kwotę  

ok. 700 mln EUR, na którą składała się 

sprzedaże takich obiektów jak m.in.: Rondo 1 

(za 300 mln EUR),  Lipowy Office Park  

(115 mln EUR), Centrum Biurowe Lubicz  

(52 mln EUR), Company House II  

(17,5 mln EUR) i Bliski Office Center (13,4 mln 

EUR).   

Stopy kapitalizacji dla najlepszych obiektów  

w I połowie 2014 wyniosły 6%. 

Wolumen transakcji na rynku nieruchomości 

handlowych wyniósł ok. 376 mln EUR.  

Do największych transakcji można zaliczyć 

sprzedaż m.in.: Poznań City Center, Galeria 

Mazovia w Płocku oraz Galeria Dexa  

w Rzeszowie. W I połowie 2014 r. miały miejsce 

transakcje obiektami w mniejszych miastach 

m.in. CH Park Nova w Gorzowie Wielkopolskim, 

Galeria Ostrowiec i Galeria Aura w Mielcu.   

Stopy kapitalizacji dla najlepszych obiektów 

wyniosły ok. 6,5-7%. 

Największymi transakcjami na rynku 

nieruchomości magazynowych w I połowie roku 

były: zakup przez Hillwood trzech obiektów 

Panattoni Park oraz portfela obiektów 

magazynowych Tristana przez Segro.  

Wolumen transakcji na rynku nieruchomości 

magazynowych sięgnął kwoty ok. 324 mln EUR.  

Stopy kapitalizacji dla najlepszych obiektów 

wyniosły 7-7,5%.  

 

Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA 

Nieruchomości biurowe 

Rynek nieruchomości biurowych w I połowie 

2014 pozostał stabilny. W głównych miastach 

Polski oddano do użytkowania  ok. 290 tys. m² 

powierzchni biurowej, co stanowiło ponad 

połowę zeszłorocznego przyrostu.  

Warszawa niezmiennie stanowi największy rynek 

biurowy w Polsce. W pierwszej połowie roku 

zasoby warszawskiego rynku biurowego 

wyniosły ponad 4,3 mln m². Jest to wartość 

przekraczająca łączne zasoby powierzchni  

w pozostałych głównych miastach o ponad  

1,7 mln m². W I połowie 2014 r. w Warszawie 

oddano do użytkowania ok. 190 tys. m² nowej 

powierzchni biurowej, prawie dwukrotnie więcej 

niż łączna powierzchnia oddana w przeciągu 

ostatniego półrocza w pozostałych głównych 

miastach. Pomimo zwiększonej aktywności 

najemców nowa podaż wpłynęła na wzrost 

poziomu pustostanów, który na koniec czerwca 

osiągnął poziom ok. 12,5%. Ze względu  

na znaczną liczbę aktualnie realizowanych 
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obiektów tendencja wzrostowa poziomu 

pustostanów zostanie utrzymana.  

 

Większość inwestycji zostało zrealizowanych 

poza centrum miasta. Nowo oddana 

powierzchnia biurowa w Stolicy to m.in.: 

Gdański Business Center (45,2 tys. m²),  

Atrium 1 (15,7 tys. m²) i Park Rozwoju  

(16 tys. m²). Duża aktywność deweloperów na 

terenie bliskiej Woli i stopniowe oddawanie do 

użytkowania realizowanych aktualnie inwestycji 

powinna w 2015 r. znacząco wpłynąć na wzrost 

poziomu pustostanów w centrum miasta. Dobra 

infrastruktura komunikacyjna w dzielnicy może 

wpłynąć na wzrost migracji najemców  

do nowopowstałych budynków.   

Największą powierzchnią biurową wśród miast 

regionalnych dysponuje Kraków. Całkowity 

zasób powierzchni biurowej to blisko  

662 tys. m². W I połowie roku krakowski rynek 

biurowy powiększył się łącznie o 20 tys. m². 

Największymi oddanymi inwestycjami były m.in. 

Alma Tower (11 tys. m²) i Pascal (5,3 tys. m²). 

Stolica małopolski niezmiennie utrzymuje 

najniższy poziom powierzchni niewynajętej  

w porównaniu z innymi miastami regionalnymi.  

Ze względu na liczbę projektów znajdujących się 

w budowie poziom pustostanów będzie ulegał 

stopniowej zmianie. Kraków zajmuje drugą 

pozycję za Warszawą w liczbie inwestycji  

w trakcie realizacji. Największe obecnie 

budowane projekty to  m.in. : Kapelanka 42  

(30 tys. m²) i Quatro Business Park  

(48 tys. m²). 

Zasób powierzchni biurowej we Wrocławiu  

powiększył się w I połowie 2014 r. o 23 tys. m², 

co skutkowało powiększeniem ogólnego zasobu 

do 555 tys. m². Największą oddaną inwestycją 

był budynek Green Day (15,9 tys. m²). Nowa 

podaż wpłynęła na niewielki wzrost poziomu 

pustostanów, który na koniec czerwca wyniósł 

12%. Do końca bieżącego roku spodziewane jest 

zakończenie budowy kolejnych inwestycji  

m.in.  West Gate (16,2 tys. m²) oraz Promenady 

Zita (22 tys. m²). 

Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA 

W I połowie 2014 r. najwięcej nowej powierzchni 

biurowej spośród monitorowanych miast 

regionalnych – ok. 37 tys. m² - oddano  

w Trójmieście, co wpłynęło na wzrost  

poziomu pustostanów do 13,5%. Inwestycje 

wprowadzone na rynek nieruchomości biurowych 

to m.in.: Centrum Biurowe Neptun  

(15,3 tys. m²) i Olivia Four (14,7 tys. m²).  

Kraków i Trójmiasto to miasta (z wyłączeniem 

Warszawy), w których I połowie roku oddano 

najwięcej powierzchni biurowej spośród 

głównych miast Polski.  

W Katowicach zakończyła się budowa pierwszego 

biurowca kompleksu A4 Business Park I  

(8,7 tys. m²) oraz drugiego biurowca  

z kompleksu GPP Business Park II (7,5 tys. m²). 

Poziom pustostanów wzrósł do 9,5%. Stolica 

śląska dysponuje obecnie ponad 341 tys. m² 

powierzchni biurowej i jest to czwarty pod 

względem wielkości rynek w Polsce. W bliskiej 

przyszłości planowane jest oddanie jeszcze  

co najmniej dwóch dużych projektów: Silesia 

Star I i Silesia Business Park. 

Na koniec czerwca br. w głównych miastach  

w Polsce pozostawało w budowie ponad  

1 mln m² powierzchni biurowej. Blisko połowa  

z nich zlokalizowana była w warszawskich 

inwestycjach. Oznacza to utrzymanie  

nowej podaży na podobnym poziomie  
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do dotychczasowego, co skutkować będzie 

wzrostem poziomu pustostanów w wybranych 

miastach o wyższym niż przeciętny poziomie 

nasycenia powierzchnią biurową. 

Silna konkurencja na rynku powierzchni 

biurowych sprawia, że deweloperzy realizując 

nowe inwestycje nie tylko dbają o spełnienie 

najwyższych certyfikowanych standardów 

(BREAM, LEED), ale również starają się 

dostosować powierzchnie do coraz wyższych 

wymagań najemców, tak aby wspólne 

przestrzenie były jak najbardziej komfortowe. 

Standardem stają się już nie tylko siłownie, 

kawiarniane ogródki i sklepy, ale również 

przedszkola, strefy relaksu czy zapewnienie 

codziennego transportu pracowników z ważnych 

węzłów komunikacji publicznej do budynku.  

Rynek biurowy nadal był silnie stymulowany 

przez działania najemców. Podaż i silna 

konkurencja na rynku umocniła pozycję 

negocjacyjną najemców, którym częściej  

niż zwykle oferowano pakiety promocyjne  

m.in. wakacje czynszowe lub wykończenie biur.  

Dynamiczny rozwój rynku powierzchni biurowych 

wpłynął na decyzje właścicieli starszych 

obiektów do przeprowadzania koniecznych 

modernizacji i remontów oraz na obniżenie 

stawek czynszowych. Podejmowane działania 

mają na celu utrzymanie dotychczasowych 

najemców  i zdobycie lepszej pozycji wśród 

konkurencji.  

Dobre prognozy gospodarcze i niesłabnące 

zainteresowanie inwestorów lokujących w Polsce 

centra outsourcingowe nie tylko generują popyt 

w większych ośrodkach, ale również przyczyniają 

się do rozwoju mniejszych miast tj. Szczecin, 

Lublin, Bydgoszcz lub Rzeszów, w których biura 

mogą stanowić niezbędne zaplecze dla 

działalności przedsiębiorców.  

Utrzymanie aktywności inwestycyjnej 

deweloperów wpłynie na wzrost poziomu 

pustostanów w miastach, w których 

realizowanych jest najwięcej projektów.  

 

 

 
Rynek powierzchni biurowej w głównych miastach Polski w I połowie 2014 r.

 

  Łódź Wrocław Trójmiasto Katowice Kraków Poznań Warszawa 

Poziom pustostanów 15% 12% 13,5% 9,5% 4,5% 15% 12,5% 

Pustostany                
I poł.2014 r./ 2013 r. 

↔ ŷ ŷ ŷ ŷ ↔ ŷ 

Stopa kapitalizacji dla 
najlepszych obiektów 7,5%* 7% 7,5% 7,5%* 7%* 7,5%* 6,0% 

Ogólne zasoby na 
koniec I poł. 2014r. 
[tys. m²] 267 555 458 341 662 312 4303 

Oddane w ciągu  
I poł. 2014 r. [tys. 
m²] 0 23 37 16,2 20 2,7 190,3 

Stawki czynszów 
[EUR/m²/m-c] 11-13 13-15 12-15 12,5-14 13 -15,5 13 -15,5 

14-16 
(22-24)** 

   Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA 

   *dane szacunkowe 

   **Centralny Obszar Biznesu (COB) 

 

Prognozy 

 Bez względu na dużą aktywność 

najemców, nowo realizowane inwestycje  

wpłyną na: znaczny wzrost poziomu 

pustostanów w poszczególnych regionach, na 

obniżenie stawek czynszów w niektórych 

obiektach oraz na skrócenie okresu, na który 

zawierane będą nowe umowy najmu.  

 Umocnienie pozycji mniejszych 

ośrodków na mapie biurowej kraju. Będą one 

coraz silniej konkurować z głównymi miastami 

w Polsce w przyciąganiu zagranicznych firm 
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planujących otwarcie biur w centrach 

outsourcingowych na terenie kraju.    

 Duża podaż powierzchni biurowych 

zachęca do relokacji biur i negocjowania 

korzystniejszych warunków najmu. Większa 

konkurencja zmusza właścicieli i zarządców 

powierzchni biurowych do dostosowania oferty  

do indywidualnych potrzeb oraz oczekiwań 

najemców. Migracje związane ze zmianą 

adresów firm zostaną utrzymane. 

 Pozycja negocjacyjna najemców nadal 

będzie korzystna. Presja na obniżanie 

efektywnych stawek czynszów zostanie 

utrzymana. Dlatego częściej niż zwykle 

przedstawiany będzie szeroki pakiet 

preferencyjnych warunków, który  

w przypadku starszych obiektów będzie miał  

za zadanie utrzymać dotychczasowych 

najemców, a w przypadku nowych ich 

pozyskanie. 

 Większym zainteresowaniem będą 

cieszyły się inwestycje biurowe, które  

na etapie projektu dostosowywane będą  

do indywidualnych potrzeb konkretnego klienta 

„budowane na miarę”. Projekty te, oprócz 

typowych pomieszczeń biurowych, będą miały 

nowatorsko zaplanowane przestrzenie wspólne 

tj. strefy: sportu i rekreacji, relaksu lub usług  

i handlu. 

 W II połowie 2014 roku  w Warszawie 

zaplanowano otwarcie II linii metra, która 

bezpośrednio podnosi atrakcyjność inwestycji 

biurowych położonych na bliskiej Woli, a także 

zwraca uwagę inwestorów na tereny położone  

na Pradze Północ. 

Nieruchomości handlowe 

Wolumen zawartych transakcji w I połowie 

2014 r. świadczy o dobrej kondycji rynku 

nieruchomości handlowych.  

Według dostępnych danych w I połowie 2014 r. 

podaż wzrosła o ok. 240 tys. m2  . Większość 

nowoczesnej powierzchni handlowej została 

dostarczona na rynki dużych i średnich miast 

Polski. Aktywność deweloperów uległa 

zmniejszeniu w głównych miastach Polski,  

w których panującym trendem jest 

modernizacja lub rozbudowa istniejących galerii 

handlowych. 

Rynek nowoczesnych centrów handlowych 

wzbogacił się o Atrium Felicity w Lublinie  

(pow. 73 tys. m2), Galerię Amber w Kaliszu 

(pow. 33,5 tys. m2), Galerię Siedlce  

(pow. 34 tys. m2), Galerię Bursztynową  

w Ostrołęce (pow. 32 tys. m2), Marcredo Centre 

w Kutnie (pow. 16 tys. m2),  Pogodne Centrum 

w Oleśnicy (pow. 7,7 tys. m2), CH Karuzela  

w Lublińcu (pow. 5,3 tys. m2) oraz CH Karuzela 

w Turku (pow. 5,2 tys. m2). Obserwowanym 

trendem jest również rozwój obiektów 

handlowych o mniejszym formacie w średnich  

i małych ośrodkach miejskich. Ponad 30% 

stanowiły obiekty nie przekraczające 20 tys. m2.  

W I półroczu 2014 r. oddano do użytkowania 

m.in. ERA Park Handlowy Radomsko  

(pow. 8,5 tys. m2), park handlowy Żory  

(pow. 4,5 tys. m2), CH Dekada w Nowym Targu 

(pow. 3,3 tys. m2), Wałbrzych Park  

(pow. 4,4 tys. m2). Konkurencja na rynkach 

nieruchomości handlowych skierowała uwagę 

deweloperów do mniejszych miast, w których 

obiekty handlowe dopasowane są formatem  

do lokalnych warunków. Zauważalny jest rozwój 

obiektów typu Convenience Shops, oraz parków 

handlowych (m.in. koncept HopStop, koncept 

Stop.Shop, parki handlowe grupy Dekada 

Realty),  które oferują klientom produkty 

codziennej potrzeby.  

W celu zaspokojenia coraz większych potrzeb 

wymagających klientów, centra handlowe 

zmieniają nie tylko swój wygląd, ale także 

ofertę. Konkurencyjność na rynku powierzchni 

handlowych wymusza przeprowadzenie 

modernizacji, rozbudowania obiektów lub 

zmiany najemców, zwłaszcza  

w starszych galeriach. Obecnie to jakość 

powierzchni handlowej zdobywa uznanie wśród 

klientów. W I połowie 2014 r. ukończono 

rozbudowę CH Ogrody w Elblągu, modernizację 

m.in.: CH Rondo w Bydgoszczy oraz  

CH Wileńska w Warszawie. CH Auchan  

w Katowicach przeszło remodeling  

i jest zapowiedzią dalszych zmian wizualnych  

w hipermarketach (m.in. planowana jest 

przebudowa CH Auchan Gdańsk i Morena).  

W II połowie 2014 r. planowane jest 

zakończenie rozbudowy m.in. CH Arkadia  

w Warszawie oraz CH Rywal w Białej Podlaskiej. 

Na przełomie 2014/2015 zapowiedziano 

modernizację m.in. galerii handlowej Panorama 
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w Poznaniu. Planowana jest również rozbudowa 

CH Ursynów i Tesco Kabaty w Warszawie.   

W celu lepszego dopasowania swojej oferty  

do potrzeb klientów, francuska sieć Carrefoura 

również zapowiedziała modernizację swoich 

galerii handlowych. 

W II połowie 2014 r. planowane jest otwarcie 

m.in.: Galerii Piła (Vivo!), Galerii Neptun  

w Starogardzie Gdańskim, Galerii Dębiec  

w Poznaniu, centrum handlowego Sukcesja  

w Łodzi i Tarasów Zamkowych w Lublinie. 

Otwarcie dwóch ostatnich może przesunąć się 

na I kw. 2015 r. W ostatnim okresie nastąpiło 

otwarcie centrów handlowych: Galerii 

Warmińskiej w Olsztynie i Bramy Mazur w Ełku. 

 

Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA 

Pomimo, że w I połowie 2014 r. nie oddano  

do użytkowania w Warszawie żadnego obiektu, 

to i tak pozostaje ona największym rynkiem 

powierzchni handlowej w Polsce. Całkowity 

zasób powierzchni handlowych sięga ponad  

1,4 mln m2. Podaż w 2014 r. nie ulegnie 

zmianie, nowa powierzchnia handlowa zostanie 

oddana do użytku dopiero w 2015 r.  

(np. rozbudowa Wola Park i Factory Ursus). 

Do końca 2016 r. przewiduje się wzrost podaży 

o ok. 200 tys. m2. Do użytkowania zostaną 

oddane dwa duże centra handlowe: Galeria 

Północna na Białołęce i Galeria Wilanów oraz 

mniejsze centra handlowe, m.in. Hop Stop  

w Falenicy, Ferio Wawer, Vogla Park. Swoją 

powierzchnię powiększy m.in.: CH Ursynów, 

Wola Park, Tesco Kabaty oraz Auchan 

Piaseczno. Dodatkowo, oprócz nowych centrów 

handlowych Warszawa ma szansę  

w perspektywie długookresowej na rozwój ulic 

handlowych. Czynnikami wspomagającymi 

będzie m.in. powstanie II linii metra oraz 

pojawienie się nowych punktów handlowych  

w centrum miasta tj. Ethos, CEDET oraz Nowy 

Sezam. W I półroczu 2014 r. poziom 

pustostanów uległ zmniejszeniu (↓ 6 p.p. r/r). 

W analizowanym okresie średni poziom stawek 

czynszów  nieznacznie wzrósł w dolnej granicy 

przedziału i wyniósł 85-100 EUR/m2/m-c.  

Do końca roku 2014 zarówno poziom 

pustostanów oraz stawki czynszów powinny 

pozostać na niezmienionym poziomie. 

W większości miast regionalnych poziom 

pustostanów uległ zwiększeniu. Jedynie  

w Łodzi odnotowano spadek wskaźnika 

pustostanów. Stawki czynszów w miastach 

regionalnych uległy nieznacznej korekcie.  

Rynek powierzchni handlowej  
w głównych miastach Polski  

w I poł. 2014 r. 
 

 

Stawki czynszów 
[EUR/m²/ 

m-c] 

Stopa 
kapitalizacji dla 
najlepszych 
obiektów 

Warszawa 85-100 5,75-6,0%* 

Górny 
Śląsk 

40-55 6,0%* 

Wrocław 44-55 6,0%* 

Poznań 38-50 7,5% - 8,5%* 

Kraków  40-50 6,0%* 

Trójmiasto 40-45 7,5% - 8,5%* 

Łódź 38-50 7,5% - 8,5%* 

Polska stanowi atrakcyjny rynek dla 

zagranicznych marek, które dostrzegają duży 

potencjał rozwoju na tutejszym rynku 

handlowym. Jednak często dosyć dużą barierą 

wejścia na rynek nowych najemców jest brak 

odpowiednich lokalizacji, zwłaszcza w obrębie 

głównych ulic handlowych. Obserwowanym 

trendem na rynku jest pojawianie się sklepów 

tymczasowych (tzw.pop-up store), które mają 

za zadanie weryfikować rynek (np. outletowy 

pop-up store H&M). Często nowi najemcy, 

którzy chcą wejść na polski rynek otwierają  

w pierwszej kolejności sklepy outletowe  

(np. hiszpańska marka Desigual) w celu 

testowania rynku. W I półroczu 2014 r. na 

polski rynek weszło kilka marek z branży 

modowej, (m.in. NEO by Adidas, hiszpański 

Inside, włoski Gattinoni Roma, oraz  

Olimp Live and Fight) oraz innych branż  

(m.in. Leopark, City Fit). O wycofaniu swoich 
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marek odzieżowych poinformowała spółka 

Empik Media and Fashion, do której należy 

m.in. Esprit, New Look, River Island, Aldo.  

Obecnie wciąż zaobserwujemy rozwój sieci 

dyskontów spożywczych i odzieżowych  

(m.in. Biedronka, Pepco, NKD oraz KiK). 

Zwiększenie liczby swoich sklepów w 2014 r. 

zapowiedziała m.in. sieć sklepów Małpka 

Express i Merlin.pl, Żabka i Fresh Market. 

Remodeling i dalszą ekspansję swoich sklepów 

zapowiedziała Stokrotka. 

Prognozy  

 W II połowie 2014 r. wolumen 

transakcji w sektorze handlowym może być 
porównywalny do I połowy 2014 r. 

Spodziewane jest sfinalizowanie  m.in. 
sprzedaży Placu Unii City Shopping  
w Warszawie.  

 Należy się spodziewać, że w II połowie 

2014 r. ilość oddanej powierzchni na rynku 

nieruchomości handlowych będzie 

porównywalna do tej z I połowy roku. 

Większość nowych obiektów będzie znajdowało 

się poza głównymi miastami Polski. Do końca 

roku poziom pustostanów oraz poziom stawek 

czynszów powinien utrzymać się na stabilnym 

poziomie.  

 W celu umocnienia swojej pozycji na 

rynku większość istniejących centrów 

handlowych będzie rozbudowywało oraz 

modernizowało swoje powierzchnie.  

W perspektywie długookresowej możliwy jest 

rozwój ulic handlowych w głównych miastach 

Polski. 

 Nowe obiekty handlowe będą 

powstawały w małych i średnich miastach. 

Obserwowanym obecnie trendem jest wzrost 

znaczenia pozycji małych obiektów handlowych 

typu convenience, których oferta dostosowana 

jest do potrzeb lokalnych klientów.  

  Dla zagranicznych marek Polska 

postrzegana jest jako stabilny rynek 

inwestycyjny. Wiele marek rozważa dalszą 

ekspansję na polskim rynku  

(m.in. sieć Rossmann) oraz wejście na rynek 

(np. Shoe Zone). 

Nieruchomości magazynowe 

Rynek nieruchomości magazynowych  

w I połowie 2014 r. zachowywał się stabilnie, 

dała się jednak zaobserwować większa 

aktywność inwestorów. Świadczy to o ożywieniu 

inwestycyjnym. Rynek zaczął być dobrze 

postrzegany przez przedsiębiorców przede 

wszystkim ze względu na korzystną sytuację 

gospodarczą. Obok dominującej formy realizacji 

magazynów pod konkretnego najemcę  

(typu pre-let oraz BTS), deweloperzy częściej 

decydowali się na realizację projektów 

spekulacyjnych (tzw. multi-tenant). Obiekty 

wcześniej niezabezpieczone umowami najmu 

powstają m.in. we Wrocławiu, a w planach  

są inwestycje w pozostałych aktywnych 

rejonach kraju m.in. w Poznaniu i Polsce 

Centralnej.  

W siedmiu głównych regionach oddano do 

użytkowania  270 tys. m², natomiast  

w całej Polsce przyrost powierzchni wyniósł  

ok. 300 tys. m². Całkowite zasoby powierzchni 

magazynowej na koniec czerwca 2014 r. sięgały 

8,04 mln m².  

Najbardziej aktywnymi rynkami pod względem 

nowo zrealizowanej powierzchni w I połowie 

roku były: Polska Centralna, Poznań i Górny 

Śląsk. 

W Polsce Centralnej oddano 74 tys. m², która 

jest czwartym, za Warszawą, Górnym Śląskiem 

i Poznaniem, co do wielkości zasobem 

powierzchni magazynowej w kraju. Znaczną 

część tego przyrostu stanowiła  inwestycja 

wybudowana w formacie butli-to-suit przez 

Pannattoni Europe dla Castoramy.  

Porównywalny przyrost powierzchni 

magazynowej odnotowano również w Poznaniu, 

którego pozycja na rynku nieruchomości 

magazynowych stale się umacnia. W I połowie 

2014 r. całkowity zasób powierzchni 

magazynowej w mieście powiększył się  

o nowo oddane obiekty m.in.: Centrum  

Logistyczno – Inwestycyjnego Poznań  

i PointPark Poznań. Jednocześnie lekkiemu 

zmniejszeniu uległ wskaźnik pustostanów 

powierzchni niewynajętej w tym regionie,  

co świadczy o niesłabnącym zapotrzebowaniu 

na powierzchnię magazynową. 

Zainteresowaniem deweloperów nadal cieszy się 

Górny Śląsk, który jest drugim największym 

rynkiem powierzchni magazynowych w kraju. 



 
 

 

20 

Zasoby w I połowie roku przekroczyły  

1,6 mln m². W czasie dwóch kwartałów 2014 r. 

do użytku oddano m.in. MLP Bieruń. 

W budowie pozostaje ok. 650 tys. m², nowej 

powierzchni magazynowej. Połowę przyszłego 

zasobu stanowią realizowane obiekty we 

Wrocławiu i Poznaniu przez Panattoni Europe  

oraz Goodman dla Amazon. Powstające centra 

magazynowo-dystrybucyjne zaplanowane są na 

łączną powierzchnię ok. 325 tys. m².  

 

Średni krajowy poziom pustostanów dla 

powierzchni magazynowych w Polsce na koniec 

czerwca 2014 r. wyniósł 9,7% i był 

porównywalny z zarejestrowanym w I połowie 

2013.  

Poziomu pustostanów wzrósł na Górnym 

Śląsku, we Wrocławiu i Trójmieście pozostał na 

stabilnym poziomie, a w pozostałych rejonach 

uległ niewielkiemu obniżeniu. Zanotowany 

spadek poziomu pustostanów wskazuje na 

ożywienie inwestycyjne na rynku powierzchni 

magazynowych, na który wpływ ma rozwijająca 

się branża e-commerce. Pomimo korzystnych 

sygnałów rynkowych, zakończenie budowy 

aktualnie realizowanych obiektów może wpłynąć 

na ponowny wzrost poziomu powierzchni 

niewynajętej.   

Centra magazynowo – logistyczne  

i outsourcingowe planowane są przeważnie  

w okolicach głównych miast Polski, w rejonach 

węzłów komunikacyjnym o znaczeniu krajowym  

i międzynarodowym.  Z tego właśnie powodu 

duże rynki tj. Górny Śląsk, Poznań czy Wrocław 

sukcesywnie zwiększają liczbę nowo 

realizowanych obiektów.  

Modernizacja i rozbudowa dróg krajowych oraz 

rosnący popyt na powierzchnie magazynowe 

sprawiają, że mniejsze rynki tj. Lublin, Rzeszów 

czy Szczecin zaczynają się prężnie rozwijać  

i walczyć o swoją pozycję na mapie logistycznej 

Polski. Nowo kształtujące się rynki konkurują  

z wiodącymi regionami w kraju przede 

wszystkim niższymi stawkami najmu  

i nowoczesnymi powierzchniami o mniejszym 

metrażu.   

Czynsze w I połowie 2014 r. pozostały na 

stabilnym poziomie. W Trójmieście zanotowano 

lekki spadek, natomiast w Warszawie i Polsce 

Centralnej stawki nieznacznie wzrosły w dolnym 

przedziale. 

 

Rynek powierzchni magazynowych  w głównych miastach Polski w I połowie 2014 r. 

 
 
  

Polska 
Centralna 

Wrocław 
 

Trójmiasto 
 

Górny 
Śląsk 

Kraków 
 

Poznań 
 

Warszawa 
 

Poziom pustostanów 
17% 6,5% 13% 6% 5,5% 5% 

14% 

(17%)* 

Pustostany  

I poł. 2014 r./2013 r. 
 Ź ź ź  ŷ  Ź  Ź  Ź(Ź)* 

Ogólne zasoby na koniec  
I poł. 2014r. [tys. m²] 
 

1118 864 229 1608 154 1170 
2 186 

(625)* 

Oddane w ciągu  
I poł. 2014r. [tys. m²] 
 

74 35 16,5 56 0 71 17,5 (0)* 

Stawki czynszów 
[EUR/m²/m-c] 
 

2,0-3,1 2,9-3,5 2,6-3,4 2,5-3,5 3,5-5 2,4-3,2 
2,2-2,9 

(3,5-5,5)* 

Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA 

*Strefa I Warszawy 
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Źródło: opracowanie mBank Hipoteczny SA
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Prognozy 

 Ukończenie aktualnie budowanych 

obiektów w tym realizowanych spekulacyjnie 

wpłynie na wzrost poziomu pustostanów oraz 

zwiększy zróżnicowanie stawek czynszowych  

w zależności od powierzchni, lokalizacji i regionu. 

 Prognozujemy dalszy rozwój małych 

obiektów magazynowych (Small Business Units)  

w obrębie miast regionalnych z uwzględnieniem 

wzrostu popularności e-handlu.  

 Widoczne ożywienie gospodarcze oraz 

rozwój transportu intermodalnego wpłynie na 

większe zainteresowanie  dużymi powierzchniami 

magazynowymi położonymi w rejonie głównych 

dróg tranzytowych i węzłów komunikacyjnych.  

 Realizowane aktualnie obiekty stanowią 

dużą powierzchnię, na którą będzie utrzymywało 

się stałe zapotrzebowanie przedsiębiorców 
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Nasz adres: 

 

Departament Ryzyka Nieruchomości i Monitorowania Inwestycji 

 

mBank Hipoteczny SA,  

 

Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa 

 

Tel.: +48 (22) 579 75 10, Fax: +48 (22) 579 75 19,  

 

e-mail: drn@mhipoteczny.pl, mhipoteczny.pl 

 
 


