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Podsumowanie 2017 r. i prognoza na 2018 r.

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

@ Daobra i stabilna kondycja na rynku pracy oraz w dalszym ciggu historycznie najnizsze stopy procentowe, przy kilkuprocentowych wzrostach cen
mieszkan wygenerowaty w 2017 r. jeszcze silniejszy wzgledem bardzo dobrego 2016 r. impuls popytowy (wg szacunkow na bazie danych z AMRON
przecietnie w 2017 r. ceny wzrosty 0 2-3% r/r). W catym 2017 r. sprzedaz nowych mieszkan uksztaltowata sie¢ na poziomie ok. 72,7 tys.
mieszkan tj. wzrosta o ok. 17,3% r/r (62,0 tys. lokali w 2016 r.) i ponad dwukrotnie wzgledem 2007 r. (ok. 36 tys. lokali). Popyt rést zaréwno
ze strony nabywcow gotéwkowych (ich udziat w wartosci sprzedazy szacowany jest na ok. 60%, wg NBP) jak réwniez kredytowych (szacowany
wzrost 0 ok. 12,7% r/r warto$ci nowo udzielonych kredytéw hipotecznych oraz o 7,2% r/r ich liczby). Szczegoélnie zas$ popularne byty zakupy
mieszkan pod wynajem.

@ W 2017 r. odnotowano historycznie najwyzszg (po 2003 r.) liczbe mieszkan oddanych do uzytkowania. W okresie tym na rynek przybyto
178,3 tys. lokali (wzrost 0 9,1% r/r). Dynamiczne wzrosty sg od kilku lat generowane przez budownictwo deweloperskie. W Q1-Q3 2017 r. dynamika
podazy nowych mieszkan realizowanych na sprzedaz lub wynajem byta réwna 17,7% r/r (réwniez w ramach kategorii budownictwa indywidualnego).
Stan budownictwa indywidualnego zwiekszyt sie tylko 0 2,9% r/r.

@ Kolejny rok z rzedu wysokiej podazy mieszkan na rynku pierwotnym nie wplynat na wzrost liczby pustostanow. Jednakze wskaznik ten
nie zmienit sie, bo dynamicznie rdst réwniez popyt, ktéry w 2017 r. przewyzszyt nawet liczbe nowo wprowadzonych do sprzedazy lokali.
Na koniec 2017 r. w ofercie mieszkan ukonczonych a nie sprzedanych lokale z 2016 r. stanowity tylko 3,7% (wg. REAS).

@ Osiggniecie wyzszej sprzedazy mieszkan w 2018 r. do ubieglorocznej historycznie najwyzszej, na rynku pierwotnym, wydaje si¢ mato
prawdopodobne. Jednoczesnie nie przewidujemy drastycznego spadku zainteresowania tym rynkiem. Popyt powinien sie ustabilizowa¢ na
poziomie zblizonym, lub nieco nizszym do tego z 2017 r. W strukturze nabywcéw istotny (55%-60%) pozostanie udziat nabywcéw gotéwkowych
i zakupdw inwestycyjnych. Rosngé powinna liczba kredytobiorcéw sptacajacych w catosci kredyt z dofinansowaniem z programu RnS. Czes¢ z tych
gospodarstw domowych moze by¢ zainteresowana zakupem nowej - wigkszej nieruchomosci.

@ Analizujgc plany deweloperéw na kolejne lata, co najmniej w 2018 r. bedziemy notowaé kolejne rekordy w podazy nowych mieszkan.
Niemniej utrzymywanie dobrej kondycji branzy kolejny rok z rzedu, przy jej wysokiej cyklicznosci, sktania ponownie do pytan o wzrost
prawdopodobienstwa przeinwestowania. Wyhamowa¢ natomiast powinna dynamika liczby noworozpoczynanych budéw i liczby wydawanych
pozwolen/zgtoszen na budowe, przy czym pozostanie ona wysoka.

@ W 2018 r. na rynku mieszkaniowym powinniS$my obserwowaé¢ dalsze kilku procentowe wzrosty cen mieszkan, szczegélnie tych
Z inwestycji nowo wprowadzanych do sprzedazy. Przy czym, w | péiroczu mogg one by¢ wyzsze wzgledem Il potowy 2018 r. W perspektywie
2018 r. nie powinniSmy obserwowac¢ silnego oddziatywania nowych programéw rzgdowych na relacje podazy i popytu na rynku mieszkaniowym.
Pierwsze projekty z programu ,Mieszkanie +” bedg zlokalizowane poza duzymi miastami, stad nie bedg az tak silnie wptywa¢ na caty rynek.

@ Problemem dla branzy deweloperskiej bedg w 2018 r. rosngce koszty materiatébw budowalnych i zatrudnienia oraz coraz wyzsze ceny ziemi pod
budowe nowych inwestycji. Nowelizacja ustawy dot. obrotu ziemig rolng z 2016 r. praktycznie zamkneta w duzych miastach mozliwos¢ zakupow ziemi
rolnej przez deweloperéw.

Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESiRR)
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Summary of 2017 and forecast for 2018

Domestic housing market

@ Due to good and stable condition on the labor market, still historically lowest interest rates, with a few percent increase in housing prices (the
average prices in 2017 increased by 2-3%, based on AMRON data) the high demand impulse was generated in 2017 (even stronger than in very
good 2016). Therefore, record high sales were reported in the primary market in 2017 (ca. 72.7 thou. dwellings, i.e. growth by ca. 17.3%
yoy). Demand for housing was higher than in 2007 (ca. 36 thou. dwellings). Demand grew in both: cash buyers (their share in the value of
sales is estimated at approx. 60%, according to the NBP) as well as borrowers (an estimated increase of 12.7% yoy in the value of newly
granted housing loans and 7.2 % yoy their number). In particular, the purchase of dwellings for rent was still popular.

@ The historically highest number of completed dwellings was recorded in 2017. During this period, 178.3 thousand premises came to the
market (increase by 9.1% yoy, CSO data). That dynamic growth noted for last years in housing construction has been generated mainly by
developers. In Q1-Q3 2017, the dynamics of supply of new dwelling for sale or rent was 17.7% yoy (also within the individual construction
category). The number of individual construction increased only by 2.9% yoy.

@ Maintaining, third year in row, high supply for dwellings on the primary market did not influence the rise in vacancy rates. The rate
has not changed, because of the dynamically growing demand, which in the 2017 exceeded even the number of newly introduced housing.
At the end of 2017, the offer of flats completed and not sold accounted for only 3.7% (according to REAS).

@ Achieving higher sales of dwellings in 2018 compared to historically high result in 2017 is unlikely. However, we do not expect
a drastic decline in interest in this market. Demand should stabilize at a similar or slightly lower level as in 2017. In the structure of buyers, the
share of cash buyers will remain significant (55% -60%). Additionally the number of borrowers repaying full the housing loan with Program RnS
should grow. Some of these households may be interested in purchasing a new or larger property.

@ Analyzing the developers' plans for the next years, at least in 2018, we will note further records in the number of new dwellings
completed. Nevertheless, maintaining the good condition of the industry for another year in a row, with its high cyclicality, again
prompts questions about the increase in probability of their overinvestment. However, the dynamics of the number of newly started
dwellings and the number of permits should slow down in 2018, but it will remain high.

@ In 2018, we should observe a further several percent increase in housing prices, especially in newly-launched investments in the
housing market. However, in the first half of the year it may be higher than in the second half of 2018. This year, the new government program
.Mieszkanie +” should not influence strongly in the relation of the supply and demand in the housing market.

@ In 2018, the problem for developers will be the growing costs of building materials and labor cost, as well as higher land prices for the
construction of new investments. The amendment to the act on agricultural land trade in 2016 practically closed the possibility of purchasing
agricultural land by developers in large cities.

Prepared by BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Wzrost budownictwa deweloperskiego przy marginalizacji spotdzielni mieszkaniowych

Zasoby mieszkaniowe i ich struktura

Struktura mieszkan

oddanych do uzytkowania przed 1918-2017
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@ Zasoby mieszkaniowe w kraju stanowity na koniec grudnia 2017 r.
14,5 min mieszkan, z kitérych ok. 68-69% byto zlokalizowanych
w miastach. Udziat ten w ostatnich latach utrzymuje sie na relatywnie
stabilnym poziomie.

@ Produkcja mieszkan na obszarach miejskich pozostaje
zdecydowanie wigksza wzgledem wiejskich (w I-lll kw. 2017 r.
w miastach zbudowano 79,1 tys. mieszkan wzgledem 41,5 tys. na
wsi). Jednoczesnie obserwowane jest rozrastanie sie obszaréw
podmiejskich wokét duzych aglomeracji miejskich, co zwieksza skale
budownictwa na wsi. Jednak skala tego zjawiska wzgledem lat 2008-2009
jest mniejsza. Obecnie w szerszym stopniu probuje sie jak najefektywniej
wykorzystywaé przestrzen miejskg na cele budowlane (np. zmiana
warunkow przeznaczenia bytych obszaréw przemystowych i wykorzystanie
ich pod budownictwo mieszkaniowe).

@ Najwiekszy rozwdj budownictwa mieszkaniowego w ciagu
ostatnich 10. lat miat miejsce w wojewoédztwach o dodatnim saldzie
migracji. W 2017 r. najwiekszg liczbe mieszkan oddanych do uzytku
odnotowano w woj. mazowieckim (+2,9% wzgledem 2016 r.), matopolskim
(+15,1%) i wielkopolskim (+14,8%).

@ Zwieksza sie marginalizacja aktywnosci budowlanej spétdzielni
mieszkaniowych. W latach 80-tych budowaty one 160 tys. mieszkan
rocznie, w 2017 r. bylo to 2,3 tys. (2,7 tys. w 2016 r.). Rosnie natomiast
budownictwo deweloperskie (w 2017 r. deweloperzy oddali do uzytkowania
89 817 mieszkan — co stanowito 50,4% ogdlnej liczby mieszkan oddanych
do uzytkowania).

@ Sredni czas trwania budowy nowego budynku mieszkalnego
w przypadku budownictwa indywidualnego w okresie I-lll 2017 r. jak
i 2016 r. wyniost: 55,0 miesigca. W przypadku innych typédw buddéw, w tym
budownictwa deweloperskiego bylo to ok. 22,5 miesiecy (wobec 21,1
miesigca w -1l kw. 2016 r.).

BGZ BNP PARIBAS

Bank zmieniajgcego sie swiata

Zrédto: GUS; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)

Rynek nieruchomosci
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Liczba rries 2k

Dynamiczny wzrost podazy, przewyzszajacy sprzedaz mieszkan w 2017 r.
Czynniki podazowe
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@ W 2017 r. odnotowano historycznie najwyzsza (po 2003 r.) liczbe
mieszkan oddanych do uzytkowania. W okresie tym na rynek przybyto
178,3 tys. lokali (wzrost o 9,1% r/r). Dynamiczne wzrosty sg od kilku lat
generowane przez budownictwo deweloperskie. W Q1-Q3 2017 r. dynamika
podazy nowych mieszkan realizowanych na sprzedaz lub wynajem byta réwna
17,7% r/r (rowniez w ramach kategorii budownictwa indywidualnego). Stan
budownictwa indywidualnego zwiekszyt sie tylko 0 2,9% r/r.

@ Utrzymanie kolejny rok z rzedu rekordowej podazy mieszkan na rynku
pierwotnym nie wplyneto na wzrost wskaznika pustostanéw. Na koniec
2017 r. w ofercie mieszkan ukonczonych a nie sprzedanych, lokale z 2016 r.
stanowity tylko 3,7% (wg. REAS). Jednakze wskaznik ten nie zwieksza si¢
kolejny rok, bo dynamicznie rosnie réwniez popyt, ktéry w 2017 r.
przewyzszat liczbe nowo wprowadzonych do sprzedazy mieszkan. Statystyki
GUS za 2017 r. pokazujg istotne wzrosty w kategorii ,na sprzedaz lub
wynajem” zaréwno po stronie liczby pozwolen i zgtoszen na budowe (wzrost
0 18,3% r/r) jak i liczby nowo rozpoczetych budéw (o 18,4% r/r). Nalezy
podkresli¢, ze wysokie dynamiki liczone sg do bardzo wysokiej bazy z 2016 r.

@ Historycznie najwyzszg podaz mieszkan deweloperskich potwierdzajg
statystyki REAS, zgodnie z ktorymi nowo wprowadzona do sprzedazy
oferta w 2017 r. w 6 najwiekszych miastach stanowita ponad 67,3 tys.
mieszkan. Oznacza to wzrost o 3,6% (2,3 tys. lokali) wzgledem 2016 r.
(poprzedni rekordowy rok podazy).

@ Pomimo historycznie wysokiej podazy, ale przy utrzymaniu wysokiego
popytu ha mieszkania, przecietnie nieznacznie skrécit sie okres potrzebny do
wyprzedazy catej oferty do ok. 2,8 kwartatu na koniec 2017 r. (wg REAS).
Pamieta¢, nalezy ze przy wyhamowaniu popytu, pomimo stabilnej liczby
nowych inwestycji, wskaznik ten bedzie rosngc.

@ Analizujac plany deweloperéw na najblizsze lata, co najmniej w 2018
r. bedziemy notowaé¢ kolejne rekordy w podazy nowych mieszkan.
Niemniej utrzymywanie dobrej kondycji branzy kolejny rok z rzedu przy
jej wysokiej cyklicznosci sklania ponownie do pytan o wzrost
prawdopodobienstwa przeinwestowania.

BGZ BNP PARIBAS

Bank zmieniajgcego sie swiata

Zrédto: GUS, REAS; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)

Rynek nieruchomosci | 02/2018 | 6



Rekordowo wysoka sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym
Czynniki popytowe

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Dom Development 1451| 1605 1889 2383 2735 3786
Robyg 1264 1731 2118 2333 2957 3470
LC Corp - 768| 1220 2072 2092 2029
Budimex Nieruchomosci 562| 742| 1685| 1918| 1615 1457
Atal - 1301) 1093 1690 2 445| 2796
JW. Construction * 852 941| 1097 1569 1575 1819
Polnord** 043 1096| 1253 1320 1023| 1389
Ronson Eurcpe 472 572 711 Q06 8200 1075
Vantage Dev. 181 255 613 812| 1034
Marvipol 417 588 776 500 627 765
Inpro 366 416 406 545 380 739
Wikana 284 162 118 254 265 270

*brutto bez rerygnad; ** spreedaz wazona udriatem Polnord w spofkach zalezvych

6,0 -
50
40 /
3,0
2,0
1,0

0,0

-1,0

BGZ BNP PARIBAS

Dynamika PKB (r/r; w %)
e Referencyjna stopa procentowa NBP (w %)
Liczba nowo udzielonych k. hipotecznych (tys

. szt.) (prawa os)
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@ Dobra i stabilna kondycja na rynku pracy oraz w dalszym ciggu
historycznie najnizsze stopy procentowe, przy niewielkich wzrostach cen
mieszkan wygenerowaty w 2017 r. jeszcze silniejszy wzgledem bardzo
dobrego 2016 r. impuls popytowy. W catym 2017 r. sprzedaz nowych
mieszkan uksztaltowala sie na poziomie ok. 72,7 tys. mieszkan tj.
wzrosta o ok. 17,3% r/r (62,0 tys. lokali w 2016 r.) i ponad dwukrotnie
wiecej wzgledem 2007 r. (ok. 36 tys. lokali).

@ Korzystne oddziatywanie stép podtrzymywato réwniez popyt wsrod
nabywcéw gotéwkowych (ich udziat w wolumenie sprzedazy szacowany
jest przez NBP na ok. 65%). Wiele z mieszkan kupionych w 2017 r. byto
nabytych celem wynajmu. Niskie stopy procentowe to z jednej strony
niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych, ktérego miesieczna rata
moze byé pokryta w cato$ci czynszem najmu. Z drugiej strony to réwniez
niskie oprocentowanie lokat bankowych, a tym samym ich niska
atrakcyjnos¢ w odniesieniu do inwestycji w zakup mieszkania na wynajem.

@ Bardzo dobre wyniki sprzedazowe potwierdzaja gietdowi
deweloperzy, ktérzy kolejny rok pokazujg duze zainteresowanie ich
ofertg. Sredni wzrost liczby transakcji dla analizowanych podmiotéw
(tabela obok) wynidst 23,8% r/r. Przypominamy, ze wg NBP ok. 60-70%
tacznej sprzedazy mieszkan jest realizowana przez duze podmioty.

@ Wsparciem dla klientéw kredytowych w | kw. 2017 r. byt rzadowy
program MdM. Srodki przeznaczone na ten rok zostaty wyczerpane
praktycznie juz w styczniu 2017 r., a w kolejnym 2018 r. przyjmowanie
wnioskow zakonczono po dwodch dniach. W 6 najwiekszych miastach do
nabycia w ramach programu MdM na rynku pierwotnym kwalifikowato sie
od 8,3% (Warszawa) do 31,9% (Gdansk) ofert mieszkan, a na rynku
wtérnym od 4,7% (Warszawa) do 36,2% (L6dZ) (wg szacunkéw NBP).
Rok 2018 jest ostatnim rokiem obowigzywanie MdM-u.

@ Powtorzenie dwucyfrowych dynamik wzrostu popytu na
mieszkania moze by¢ trudne w 2018 r. Jednoczesnie utrzymanie sie
rekordowo niskich stop proc. (nawet przy oczekiwanej podwyzce stopy
referencyjnej NBP o 50 pb.) ale przy stabilnej sytuacji gospodarczej
i dobrej kondyciji rynku pracy, powinno przyniesé¢ réwniez w 2018 r. duzy
popyt ha mieszkania.

Zrédto: NBP, GUS, PAP, spoétki deweloperskie; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Rosnie popyt na kredyt hipoteczny

Rynek kredytéw mieszkaniowych

« Duzy popyt na mieszkania wraz z coraz lepszg sytuacjg na rynku pracy oraz utrzymaniem historycznie najnizszych stop procentowych (stopa
referencyjna = 1,5% od marca 2015 r.), zachecat potencjalnych kredytobiorcow do zakupdéw mieszkan na kredyt. Po kilkuletniej stabilizacji wartosci
kredytow hipotecznych, w 2017 r. odnotowano wzrost o ok. 12,7% r/r wartosci nowo udzielonych kredytéw hipotecznych oraz o 7,2% r/r ich liczby
(dynamika w oparciu o prognozy na IV kw. 2017 r., przyrosty w okresie Q1-Q3 2017 r. byly réwne odpowiednio 6,9% r/r w odniesieniu do liczby kredytow
oraz o 13,2% r/r w wartosci). Mozna szacowac, ze powoli na rynek kredytowy moga powracaé beneficjenci programu RnS, dla ktérych uptynat juz
8-letni okres rzgdowych doptat do odsetek, a nadptata dotychczasowego zobowigzania nie jest juz obarczona prowizja.

@ 2017 r. byt przedostatnim rokiem funkcjonowania programu MdM. Limit dostepnych srodkéw zostat wyczerpany w styczniu, a liczba nowych
kredytow hipotecznych wzrosta 0 12,3% r/r w Q1 2017 r. Dodatkowe $rodki zostaty uwolnione w sierpniu 2017 r., ale poniewaz stanowity one jedynie 5%
rocznego limitu planowanych wypfat, to nie wptynety znaczgco na sektor kredytowy. Program MdM cieszyt sie rowniez ogromng popularnoscig w 2018 r.,
a wnioski o przyznanie kredytu mozna byto sktadac tylko przez 2 dni.

@ Od 2012 r. systematycznie maleje udziat kredytow nominowanych w walutach obcych w strukturze walutowej kredytéw mieszkaniowych
w bankach (gtéwnie tych we franku szwajcarskim). Spadek udziatu do 34,8% na koniec listopada 2017 r. z 65,3% w 2009 r. Jest to wynik praktycznie
catkowitego wycofania z oferty bankéw tzw. frankowych kredytéw hipotecznych. Obecnie kredyty walutowe mogg uzyskaé osoby otrzymujgce regularne
dochody w walucie kredytu. Jednoczesnie systematycznie nastepuje sptata kredytéw walutowych, zaréwno z tytutu comiesiecznych rat kredytu,
wczesniejszych spfat oraz refinansowania na rzecz kredytéw ziotowych.

ltys.] Liczba i wartos¢ nowych kredytéw mieszkaniowych [mid z4] Struktura kredytéw mieszkaniowych w podziale na waluty
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* Prognoza BGZ BNP Paribas Zrédto: ZBP, KNF; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Wzrosty cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
Ceny lokali mieszkalnych w 2017 r.
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* Dane za okres Q1 2015- Q4 2017 na wykresie generowane na dzien 08.02. 2018 r. z Systemu AMRON.

Srednie ceny mieszkan w Polsce na rynku pierwotnym i wtérnym* (zt/mkw)
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@ W 2017 r. przecietnie w skali catego kraju cen mieszkan
wzrosty nieznacznie tj. ok. 2-3% r/r (na bazie danych
AMRON).

* Duze zainteresowanie programem MDM, skupione w | kw.
2017 r., spowodowato, ze srednia cena transakcyjna w tym
okresie pokazata spadek wzgledem poprzednich kwartatow.
Bylo to jednak zjawisko czysto statystyczne, zwigzane
z wiekszg liczbg mieszkan zakupionych po cenach nizszych
niz limit MdM. Tym samym dla catosci rynku w tym kwartale
pozornie odnotowano spadek cen.

* Nieznacznie wyzsze o 1-2 pp. dynamiki cen r/r odnotowano
na rynkach duzych miast wzgledem mniejszych
miejscowosci. Dotyczyto to zaréwno mieszkan z rynku
pierwotnego jak i wtérnego.

* Przy  historycznie  wysokiej sprzedazy  mieszkan
deweloperskich, w kolejnych etapach inwestycji, dynamika
cen nowych mieszkania byfa istotnie wyzsza niz 2-3%.

* Tendencje na rynku wtérnym niejako podgzajg za wzrostem
cen z rynku pierwotnego. Jednoczesnie w puli mieszkan
Z rynku wtérnego rosnie udziat mieszkan nabywanych po
roku 2000. A tym samym relatywnie ,nowych” lokali, nie
obarczonych pietnem ,wielkiej ptyty”.

@ Wyrazne w I-1ll kw. 2017 r. pozostaly réznice cen mieszkan pomiedzy rynkiem pierwotnym a wtérnym. Przecietnie wsréd nieruchomosci
zlokalizowanych w 7 duzych miastach Polski (Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) ceny na pierwszym z tych rynkéw
byly 0 11,6% wyzsze od rynku wtérnego i byty rowne odpowiednio 6 721 zt/mkw i 6 024zt/mkw. Dla pozostatych 10 rynkéw miast wojewédzkich
ta dysproporcja juz od kilku lat utrzymuje sie na jeszcze wyzszym poziomie. W I-lll kw. 2017 r. wynosita 20,6% (dotyczy miast: Biatystok,
Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Géra). W tych lokalizacjach przecietnie za 1 mkw mieszkania na

rynku pierwotnym trzeba byto zaptaci¢ 4 891 zt/mkw a na rynku wtérnym 4056 zt/mkw.

@ Roznice te w duzym stopniu wynikajg z przecietnie nizszego standardu mieszkan dostepnych na rynku wtérnym, w tym w szczegolnosci tanszych
lokali z tzw. wielkiej ptyty. Dysproporcje te to réwniez pochodna rosngcego dynamicznie (szczegdlnie w ostatnich 3 latach) duzego popytu
inwestycyjnego skierowanego w duzym stopniu ha mieszkania nowe, kupowane na wynajem.

BGZ BNP PARIBAS

Bank zmieniajgcego sie swiata

Zrédto: NBP, AMRON; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Faktyczna kondycja branzy deweloperskiej lepsza od jej wynikow finansowych
Kondycja branzy 41.10.Z (wyniki finansowe dla podmiotéw >9 zatrudnionych)

r 8,0%

- 6,0%

- 4,0%

F 2,0%

F 0,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 H1
[ Mediana OPM1 (stopa zysku operacyjnego) (prawa o$) 2017
Mediana QR (ptynnos¢ szybka)
=== lediana ROA (prawa 0s)

e=O== Budownictwo

Przetwdrstwo przemystowe

=== Obstuga rynku nieruchomosci

W

2008 2009 2010

2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017

Udziat liczby bakructw

Wskaznik kredytéw zagrozonych

C =Przetworstwo przemystowe

L = Obstuga nieruchomosci

1,3%

1,8%

~7,0%

~6,5%

® Wzrost wielkosci nowych budéw w 2017 r. nie pozwolit deweloperom na
dynamiczng poprawe wynikow finansowych, byly one poréwnywalne do tych
z 2016 r. W | pétroczu 2017 r. podmioty z PKD 41.10 (deweloperzy budynkéw
mieszkalnych i niemieszkalnych) wygenerowaty ok. 31,7% r/r wzrost przychodéw
na przedsiebiorstwo (byt on poréwnywalny do 35,6% r/r dynamiki kosztow). Wzrost
kosztéw dotyczyt w duzym stopniu wyzszych kosztéw pracy oraz materiatow
budowlanych. Pogorszyly sie zatem nieznacznie marze, zardbwno po stronie
wyniku netto jak i brutto. Niemniej jednak po stronie rentownosci deweloperzy
w dalszym ciggu osiggajg bardzo wysokie odczyty, zaréwno w przypadku ROE jak
i ROA.

@ Wyniki finansowe deweloperéow mieszkaniowych, w szczegdlnosci
rentownosé, powinny byé lepsze od sredniej dla catej branzy 41.10. Zgodnie
z wynikami gietdowych deweloperéw marza zysku brutto ze sprzedazy w 2017 r.
wzrosta i zawierata sie w przedziale 20-30%. Szacowna wysoka rentownos¢ to
efekt m.in. historycznie wysokiej sprzedazy mieszkan, wysokiego udziatu przedptat
nabywcéw (w duzym stopniu w 2017 r. to nabywcy finansowali kolejne etapy
inwestycji a udziat srodkéw wiasnych dewelopera byt nieznaczny) oraz duzego
banku ziemi, kupowanej po niskich cenach.

@ Od strony problemoéw finansowych liczba upadtosci przedsiebiorstw w branzy
budowlanej i obstudze rynku nieruchomosci w 2017 r. byta podobna do tej z 2016 r.
(wg. Coface). Problemy ptynnoSciowe z | potowy 2017 r. (m.in. z tytutu
odwrdconego VAT-u) w kolejnym okresie zmniejszylty sie. Nadal wysoki jest
wskaznik kredytow zagrozonych dla budownictwa. Jednak trzeba pamietaé, ze jest
on miarg catej sekcji F, tgcznie z budownictwem infrastrukturalnym, ktéry istotnie
podwyzsza tg wartosc.

@ Utrzymanie relatywnie dobrej kondycji branzy deweloperskiej w 2018 r.
jest bardzo prawdopodobne. Ze wzgledu na wysoki wskaznik przedsprzedazy
mieszkan, czes¢ deweloperéw gietdowych sugerowata juz pod koniec 2017 r. ze
zatozony plan finansowy na 2018 r. jest zrealizowany. Jednakze utrzymanie
wysokich dynamik sprzedazy mieszkan z ostatnich 3 lat kolejny rok z rzedu moze
by¢ trudne. Nie mniej jednak sprzedaz w 2018 r. pozostanie wysoka.

BGZ BNP PARIBAS

Zrédto: PONT Info, Coface; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Potencjat dla budownictwa na wynajem

"""" Udzial m. wiasnosciowyeh @ Dominacja mieszkan wiasnosciowych w krajowych zasobach pokazuje, ze potencjat dla rynku budéw na
w zasobach mieszkaniowych | wynajem istnieje, szczegdlnie jesli porownamy Polske wzgledem krajéw Europy Zachodniej (patrz tabela obok).
w [2016]/ 2015 r. :  WQg. réznych szacunkéw w Polsce nadal brakuje ok. 2 min mieszkan. Statystyki te fagcznie z szacowang na

: Rumunia 6-7% roczng stopa zwrotu netto z wynajmu mieszkan (wg Deloitte) zachecaty inwestoréw do zakupéw mieszkan
na wynajem. (W najwiekszych miastach NBP warto$¢ te szacuje na nieco nizszym poziomie = 5,5%). Czesto
réwniez gospodarstwa domowe decydujgc sie na zmiane mieszkania nie zbywaty poprzedniego tylko wprowadzaty
go na rynek najmu. Przy obecnych niskich stopach procentowych w dalszym ciggu czynsz z najmu najczesciej
pokrywa miesieczng rate kredytu hipotecznego. Jednocze$nie duzy popyt zgtaszany od najemcédw na mieszkania,
w tym pracownikéw z Ukrainy, napedzat popyt na zakupy mieszkah. Szczegdlnie jesli inwestor przy zakupie
pierwszej nieruchomosci obserwowat krotki okres jej komercjalizacji. 94% mieszkan byto wynajetych do 1 miesigca
od ogtoszenia oferty (wg. badan REAS i Stowarzyszenia ,Mieszkanicznik”).

@ Jednoczesnie krajowe zasoby mieszkaniowe na koniec 2017 r. byty o ok. 1,53% wyzsze od tgcznej liczby
gospodarstw domowych. (Uwaga! Szacunki nie uwzgledniajg migracji wewnetrznych i zewnetrznych oraz nie
rozrézniajg zasobdw przeznaczanych na wynajem). Biorgc zatem pod uwage relatywnie dtugi okres zmiany stylu
zycia gospodarstw i wzrost sktonnosci do migracji wewnetrznej i najmu mieszkan, potencjat do jeszcze wiekszych
wzrostow zakupdw mieszkan na cele inwestycyjne moze wyhamowadé. Stopy zwrotu z hajmu mieszkan nie powinny
juz tak rosngc jak w ostatnich 2 latach.

Roczna stopa zwrotu z najmu.
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Zrédto: EMF, Deloitte; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Rzadowe inicjatywy wspierajace rynek nieruchomosci

Rozpocze| Rzeczywiste/
Program cie przewidywane
dziatania nakfady

Gléwne zatozenial efekty

Wsparcie bud. 2007 6.210 min ztw . W ramach programu zakwalifikowano do finansowania 1.382 przedsiewziecia (o wartosci ponad 2,8 mld zt) dot. utworzenia ponad 23 tys
komunalnego i chronionego 2018 - 2025 lokali/miejsc noclegowych.
;g% jza,fcc:v;nSagv‘\llota Cglemkprggramg byta .pomc.)cdpe.lr'lstwa w zaer:pie vylgsnego Staytsyki programu "RnS"
optat 5,5-6, mieszkania osobom nieposiadajgcym nieruchomosci.
finansuje okoto potowy odsetek ptaconych przez liczba kredytéow 3981 6625 30820 43057 51288 45792 181563
pierwszych 8 lat spiaty kredytu na jej zakup. Program oo T T T s G g aar  Tese sa st
obejmowat zaréwno rynek pierwotny, jak i wtérny
2014 - 3,45 mid zt w Program pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez Stan wykorzystania $rodkéw z Programu "MdM” na 04.01.2018
2018 latach 2014 - miodych ludzi. W ciggu czterech lat BGK przyznat na dofinansowania 2014 2015 2016 2017 2018
Mieszkanie dla Mtodych 2018 do wktadéw wiasnych kupujgcym mieszkania tgczng kwote 2,5 mid zt. - . N % E % E %
(kupno ok. 98 tys. mieszkan). Pula 381 min zt. na 2018 r. zostata C L Aopaic S O0C, ORoT >, ORS00, SNN.S0; VSN0 Ol
zarezerwowana w ciagu 2 pierwszych dni. % wykorzystania 34,5%  84,7%  96,1% 100,0% 100,0%
2014 ok. 1 mid z Fundusz zarzgdzany jest przez spotke TFI BGK powotang przy Banku Gospodarstwa Krajowego. Pierwsze lokale mieszkalne zostaty
Fundusz Mieszkan na przekazane do puli funduszu w |l potowie 2014 r. Fundusz pozyskuje lokale bezposrednio kupujgc budynki od deweloperéw lub poprzez
Wynajem samodzielne inwestycje mieszkaniowe i wynajmuje je na zasadach rynkowych, stosujgc upusty przy najmie dtuzysz niz 1 rok.
Zakontraktowana jest budowa 3,3 tys. lokali oraz 1647 mieszkan jest udostepnionych do komercjalizacji.
Program wspierania bud. 2016 4,5 mld zt (30 tys. Dotychczas w ramach programu: - ztozono 150 wnioskéw na tgczng kwote 832 min zt, dotyczacych budowy 6872 mieszkan, - podpisano
mieszkan czynszowych lokali) przez 10lat 44 umowy kredytu na tgczng kwote 197 min zt przeznaczonych na finansowanie 1821 mieszkan
Mieszkanie Plus - 2016 W ramach programu majg by¢ budowane kapitatem inwestoréw tansze mieszkania ok. 1/3 w stosunku do cen rynkowych, a nastepnie
kapitatowy (BGK wynajmowane. Uzyskanie wlasnosci mieszkan bedzie mozliwe ale poprzez sptate wartosci nieruchomosci — bez bonuséw. Na koniec Q3
Nieruchomosci) 2017 r. w budowie znajdowato sie ok. 1,2 tys. mieszkan oraz 10 tysiecy w przygotowaniu (na podstawie umoéw inwestycyjnych)
2016 593,8 min zt Fundusz przeznaczony jest dla 0séb fizycznych, ktére znalazty sie w trudnej sytuacji finansowej, a sg zobowigzane do sptaty rat kredytu
. mieszkaniowego. Wyptacane jest ono nie dtuzej niz 18 miesiecy w wysokosci rownowartosci rat kapitatowych i odsetkowych kredytu
Fundusz Wsparcia . . R . . . ) . . "
Kredvtobiorcow mieszkaniowego, ale nie wiecej niz 1 500 zt miesiecznie. Zwrot wsparcia przez kredytobiorce nastepuje po uptywie 2 lat karenciji, przez 8
y kolejnych lat w réwnych, nieoprocentowanych miesiecznych ratach. Narastajgco od 19.02.2016 r. zawarto 705 uméw o udzieleniu
wsparcia na warto$¢ 15,7 min zt i wyptacono wsparcie w kwocie 8,7 min zt
Indvwidualne Konta w Wyptaty premii IKMy czyli konta oszczednosciowe na cele mieszkaniowe prowadzone bedg w bankach komercyjnych i SKOK’ach. Przewidywana
MieysVZkaniowe przygoto 4,41 mid zt w . premia, ptacona z budzetu panstwa ma wynie$¢ ok. 5 %. Bedzie ona wyptacana raz do roku. Minimalny okres oszczedzania — 5 lat lub
waniu 2021 - 2025 minimum 12 miesiecy gdy przystapimy do Mieszkania Plus lub innego programu spotecznego budownictwa np: TBS.
REIT- Projekt Powotanie Real Estate Investment Trust, a wiec instytucji wspdlnego inwestowania, lokujgcej swoje aktywa w nieruchomosci (w Polsce
y ustawy prace skupiajg sie wokot nieruchomosci mieszkaniowych, zrezygnowano z biurowych i magazynéw) i zarzadzajgcej nimi, ktéra dodatkowo

= ustawa o spoétkach
wynajmu nieruchomosci

BGZ BNP PARIBAS

uprzywilejowana zostata pod wzgledem podatkowym (np. prace skupiajg sie w kierunku zwolnienia z podatku Belki, wprowadzenia stawki
8,5 % podatku, ktéry miatby zrownywaé opodatkowanie REIT-6w z obcigzeniami oséb fizycznych wynajmujgcych mieszkania).
Zrédto: NBP, funduszmieszkan.pl, narodowyprogram.pl, BGK ; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESiRR)
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Stabilna podaz, nieco nizszy lecz wysoki popyt
beda sprzyjaly kilkuprocentowym wzrostom cen mieszkan w 2018 r. — cz. 1
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@ Bardzo duzy popyt na mieszkania, w szczegdlnosci wzrost zakupdw inwestycyjnych celem najmu mieszkania lub odsprzedazy na korncowym
etapie budowy, bedzie zachecat w 2018 r. deweloperéw do rozpoczynania nowych inwestycji i wprowadzania do oferty coraz wiekszej liczby
mieszkan. Przy tak duzych zakupach w 2017 r. rost popyt na mieszkania z inwestycji bedacej jeszcze na etapie tzw. ,dziury w ziemi”.
Prawdopodobienstwo wyhamowania tego typu popytu jest wieksze w Il potowie 2018 r. niz w | potowie. W strukturze nabywcoéw istotny (55%-60%)
pozostanie udzial nabywcéw gotéwkowych i zakupéw inwestycyjnych. Rosngé powinna liczba kredytobiorcéw sptacajacych w catosci
kredyt z dofinansowaniem z programu RnS. Czesé z tych gospodarstw domowych moze byé zainteresowana zakupem nowej- wiekszej
nieruchomosci.

@ W 2018 r. bedziemy obserwowac¢ wzrost podazy lokali oddawanych do uzytkowania. Wyhamowa¢ natomiast powinna dynamika liczby
nowo rozpoczynanych budéw i liczby wydawanych pozwolen/zgtoszen na budowe, przy czym pozostanie ona wysoka.

@ Osiggniecie wyzszej, sprzedazy mieszkan w 2018 r. do ubieglorocznej historycznie najwyzszej na rynku pierwotnym, wydaje si¢ mato
prawdopodobne. Jednoczesnie nie przewidujemy drastycznego spadku zainteresowania tym rynkiem. Popyt powinien sie ustabilizowaé na
poziomie zblizonym, lub nieco nizszym do tego z 2017 r. Sprzyja¢ rynkowi powinna w dalszym ciggu stabilna kondycja polskiej gospodarki oraz
dobra koniunktura na rynku pracy. Oczekiwane w Il potowie 2018 r. podwyzki stopy procentowej o 50 pb. (wg BGZ BNP Paribas) nie powinny istotnie
ograniczy¢ popytu na mieszkania. Gdyby jednak cykl podwyzek stép byt kontynuowany to moze on zahamowaé zainteresowanie nabywcoéw rynkiem
nieruchomosci mieszkaniowych. Dynamiczny ich wzrost z jednej strony podnosi koszty obstugi biezgcych zobowigzan i ogranicza rynek kredytow
hipotecznych. Z drugiej - podniesienie wysokosci odsetek od lokat bankowych zmniejsza atrakcyjnos¢ dochodow z najmu.

Zrédto: REAS; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Stabilna podaz, nieco nizszy lecz wysoki popyt
beda sprzyjaty kilkuprocentowym wzrostom cen mieszkan w 2018 r. — cz. 2

Srednioroczne ceny mieszkan na r. pierwotnym (w zt/mkw., $rednia
liczona dla Gdansk, Gdynia, £tédz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw)
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a W 2018 r. na rynku mieszkaniowym powinniSmy obserwowaé dalsze kilku procentowe wzrosty cen mieszkan, szczegdlnie tych
z inwestycji nowo wprowadzanych do sprzedazy. Przy czym, w | pétroczu moze ona by¢ wyzsza wzgledem Il potowy 2018 r. Obnizki stawek
mozliwe sg za sprawg czasowych promocji, zakupéw pakietowych lub wyprzedazy ostatnich mieszkan w inwestycji. Nizsze $rednie ceny mieszkan
moga pojawic sie w statystykach sprzedazowych za styczeh / Q1 2018, czyli okres kiedy byly zawierane ostatnie transakcje z limitami MdM.

a W perspektywie 2018 r. nie powinniSmy obserwowac¢ silnego oddziatywania nowych programoéw rzadowych na relacje podazy i popytu na rynku
mieszkaniowym. Giéwne inicjatywy koncentrujg sie wokoét tanszego budownictwa mieszkaniowego, kas oszczednosciowo - mieszkaniowych i wiekszej
skali budownictwa czynszowego / pod wynajem z mozliwoscig nabycia lokal. Pierwsze projekty z programu Mieszkanie + bedg zlokalizowane poza
duzymi miastami, stad nie bedg az tak silnie wptywaé na caty rynek nieruchomosci. Jesli jednak oferta tego typu mieszkan zwiekszataby sie w duzych
miastach, mogtoby to wptywaé¢ hamujgco na ceny rynkowe. W dalszym ciggu nie znamy szacunkéw proporcji cen lokali z programu Mieszkanie +
wzgledem cen mieszkan deweloperskich. Tym samym nie wiemy na ile ten produkt bedzie atrakcyjny dla odbiorcy.

a Problemem dla branzy deweloperskiej bedg w 2018 r. rosngce koszty materiatdw budowalnych i zatrudnienia (gtéwnie luki w obsadzeniu
pracownikéw fizycznych na budowach) oraz coraz wyzsze ceny ziemi pod budowe nowych inwestycji. W zaleznosci od wielkosci banku ziemi jaki
posiada kazdy z deweloperéw, ich sktonnos¢ do zakupdw coraz drozszej ziemi bedzie inna. Nowelizacja ustawy dot. obrotu ziemiag rolng z 2016 r.
praktycznie zamkneta w duzych miastach mozliwo$¢ zakupdéw ziemi rolnej przez deweloperow, nastepnie jej odrolnienia i przeznaczenia na cele
budownictwa mieszkaniowego. Stad co najmniej w krotkim okresie ceny gruntéw budowlanych pozostang wysokie.

Zrédto: AMRON; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Polska pozostaje w czotéwce krajow europejskich z wysoka produkcja nowych mieszkan
Podaz mieszkan na tle wybranych krajéow

@ Mimo rosnacej bazy nowych mieszkan, taczne zasoby mieszkaniowe w Polsce pozostajg na jednym z nizszych pozioméw wsréd krajoéw
europejskich. Zasoby mieszkaniowe w krajach Unii Europejskiej wahajg sie od ok. 370 do 600 mieszkarh na 1000 mieszkancow. Opisywany
wskaznik dla Polski w 2017 r. wynosit 372.

@ W ostatnich latach przecietna liczba mieszkan oddawanych rocznie do uzytkowania w Polsce (163 tys. mieszkan) jest jedng z wyzszych
na tle prezentowanych krajéw europejskich oraz USA. Wyzszag warto$¢ zanotowano jedynie dla Niemiec (277,7 tys. mieszkan), USA (1 059,0 tys.
mieszkan) oraz Rosji (1167,0 tys. mieszkan). Natomiast w przeliczeniu na tysigc mieszkancow, wyzsza niz w Polsce (4,3 lokale) intensywnos$é
mieszkan oddanych do uzytkowania zostata zaobserwowana w Ros;ji (8,0 lokali), Finlandii (5,4 lokali), Islandii (4,5) oraz w Szwecji (4,3).

@ Po latach spadku w produkcji nowych mieszkan w krajach Europy Zachodniej, ostatni okres charakteryzuje sie poprawg statystyk tego sektora.
W 2016 r. tylko w 2 z 21 analizowanych europejskich krajow odnotowano spadek liczby mieszkan oddanych do uzytkowania, co moze wskazywaé na
poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci (w 2015 r. spadek zaobserwowano w 9 z 23 krajow). Po latach spadkéw w 2016 r., najwyzszg dynamike
opisywanej kategorii (51,9% r/r) odnotowano w Hiszpanii. Natomiast spadek, kolejny rok z rzedu, obserwowany byt w Greciji (-22,1% r/r).

Liczba mieszkan oddawanych do uzytkowania w latach 2015-2016 na 1000 mieszkaricow
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Zrédto: EMF, Eurostat; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Rosnaca liczba wydanych pozwolen na budowe mieszkan

Srednio kwartalna dynamika liczby wydanych pozwolen na budowe mieszkan

totwa 488
Hiszpania 42,4

_ P @ Dodatnie odczyty zaréwno liczby mieszkan oddanych do
Holandia ’ uzytkowania w wigkszosci panstw europejskich jak i dynamiki
Portugalia 129,0 wydanych pozwolen na budowe w okresie I-lll kw. 2017 r. sg
.................................................................................. symptomem  poprawy ~sytuacji na europejskim  rynku
! polska nieruchomosci. Liczba wydanych pozwolen na budowe w 28
e (R R AR AR AR AR AR A AR EEEEEEEEREEEEEEEREREEEREREEE krajaCh Un” Europejskiej WZI'OS’fa 0 11,9% r/r (nieznacznie Wiecej

Irlandia wzgledem I-1ll kw. 2016 r. = 10,2% r/r).
Czechy 28 @ Tylko w 3 z 27 analizowanych europejskich krajow
Gregja 23,5 zaobserwowano ujemng dynamike wydanych pozwolen na budowe.
Liczba nie zmienita sie w relacji do analogicznego okresu 2016 r.,
Litwa 21,4 przy czym ujemne dynamiki w obu tych okresach odnotowano
w innych krajach.
Szwecja 193
] ] 14 @ W okresie I-lll kw. 2017 r. liczba pozwoleh zmniejszyta sie
Finlandia w Belgii (0 13,5% r/r), Niemczech (0 1,5% r/r) oraz na Stowacji
Austria 13,4 (0,9% r/r). Najwyzsze za$ dodatnie dynamiki wzrostu liczby
pozwolerh na budowe odnotowano na Malcie (67,4%), Lotwie (48,8%
Francja r/r), Hiszpanii (42,4% r/r) oraz Holandii (41,1% r/r).
Wielka Brytania @ Dodatnie dynamiki liczby wydanych pozwolen na budowe oraz
EQ1-Q3 2017 . . . : . .

. stabilna sytuacja makroekonomiczng w wiekszosci krajow
Rumunia 0Q1-032016 Europejskich prognozowana na 2018 r., pozwala twierdzié, ze
stowacja europejski rynek nieruchomosci powinien pozostaé w tendencji

rosnacej.
Niemcy
Belgia -13,5 -
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Zrédto: Eurostat ; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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Rosnace ceny mieszkan na rynku europejskim i USA

Dynamika cen mieszkan w wybranych krajach
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@ W Europie, Kanadzie i niektorych czesciach Azji utrzymujg sie
wysokie wzrosty cen na rynku mieszkaniowym, ale globalnie sektor
ten wyhamowuje. Ceny domoéw w 2017 r. nadal roslty w wigekszosci
krajow Europy. W okresie I-lll kw. 2017 r. dodatnie dynamiki cen
odnotowano w 15 z 24 europejskich rynkéw mieszkaniowych (na
podstawie danych Global Property Guide). Jednak w okresie tym
tylko 6 z nich wykazato silniejszy wzrost wzgledem analogicznego
okresu 2016 r. (w 18 krajach dynamika cen wyhamowata).

@ Na rynku globalnym najwieksze wzrosty cen mieszkan/domow
w I-lll kw. 2017 r. odnotowano w Islandii (+ 18,76% r/r), Hongkongu
(+ 13,14% r/r), Kanadzie (+ 9,69% r/r) i Rumunii (+ 9,36% r/r).

@ Najwieksze zas spadki cen nieruchomosci mieszkaniowych miaty
miejsce w Egipcie (-8,68% r/r), w Kijowie na Ukrainie (-6,81% r/r),
Rosji (-6,69% r/r), Mongolii (-5,7% r/r) oraz Katarze (-2,85% r/r).
Najstabszym rynkiem mieszkaniowym w Europie pozostaje rynek
ukrainski. Mimo ze konflikt z Rosjg oficjalnie zakonczyt sie w 2015r. a
gospodarka zaczeta sie odbudowywaé, to ceny domoéw w Kijowie
spadty 0 6,89% w I-Ill kw. 2017 r., Co wiecej, korekta cen byta wieksza
niz w 2016 r. (spadek o 2,93% r/r). Q3 2017 r. byt szesnastym z rzedu
kwartatem spadku cen nieruchomosci.

@ Dobra koniunktura dominuje w dalszym ciggu na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W 2018 r. minie 10 lat od
wybuchu globalnego kryzysu finansowego w koncéwce 2008 r.,
ktérego historycznym znakiem rozpoznawczym jest bankructwo
Lehman Brother. Spadek cen po 2008 r. jest juz w USA niewidoczny.
W grudniu 2016 r. wartos¢ indeksu S&P/Case-Shiller przekroczyta
bowiem poziom ,gérki” z lipca 2006 r., a wiec punktu szczytowego
banki cenowej. Obecnie w dalszym ciggu notowane sg wzrosty cen na
tym rynku. W okresie I- Ill kw. 2017 r. Indeks S&P/Case-Shiller
wzrést o 6,15 % r/r.

Zrédto: Global Property Guide, AMRON, IMF, Eurostat ; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESiRR)
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Wysoki poziom zadtuzenia krajow Europy Zachodniej vs Srodkowo-Wschodniej
Wielkos¢ kredytow hipotecznych jako procentowy udziat w PKB

@ W 2017 r. wartos¢ calego portfela kredytéw hipotecznych w Unii
Europejskiej (z wylaczeniem Danii) wzrosta o 3,5% r/r (wzgledem spadku 1,0% r/r
koniec 2017 w 2016 r.). Wzrost byt obserwowany w 22 z 27 analizowanych krajéw, co wskazuje

(mld EUR) ELLELUERSELN g wzrost popytu na europejskim rynku kredytow hipotecznych. Najwyzsze wzrosty

Wartos¢ kredytow
hipotecznych na

Wielkos¢
Zmianar/r zadtuzeniana

Wielka Brytania 13465 4 1,0% I 23,3 sposrod krajow Unii Europejskiej byty notowane w Czechach (15,0% r/r), Stowacji
‘Niemcy 1125,9 4 4,3% N 145 (12,8% r/r) oraz Holandii (12,2% r/r). Natomiast wartos¢ portfela kredytéw
‘Francja 9283 4 6,0% Il 16,3 hipotecznych spadta najsilniej w Grecji (-4,2%) i na Cyprze (-3,4%). W Polsce
'Hiszpania 535,7 4 229 0 11,8 zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych spadto o 1,5% r/r*. Spadek ten to
"Holandia 430,6 4+ 122% I 317 efekt w duzym stopniu réznic kursowych (umocnienia si¢ PLN wzgledem CHF
'Wiochy 368,5 %+ 1,9% B 62 Oraz sptat i/lub przewalutowan kredytow w CHF. Sprzyjaty temu m.in.
‘Szwecja 303,55 4 41% @ 35,3 historycznie niskie stopy procentowe, dostgpnos¢ programu MdM oraz silny wzrost
‘Belgia 1438 + 59% Il 14,7  Popytu na mieszkania.

Portugalia 96,4 ¥ -24% 94 © Wartos¢ catego portfela k. hipotecznych na koniec 2017 r., analogicznie jak przed
|Austria 101.2 T+ 31% 12,7 rokiem, byta najwyzsza w Wielkiej Brytanii i Niemczech. Poziom zadiuzenia w tych
[Finlandia 94,1 T 22% 19.0 krajach wzrést odpowiednio 0 1,0% i 4,3% wzgledem korica 2017 .

Polska* 89,5 4 56%l 2,7

Irlandia 73,6 4+ 15% Il 196 @ Analizujgc wartos¢ kredytow hipotecznych na jednego dorostego mieszkanca
‘Grecja 61,2 4 -42% 8 55 (powyzej 18 roku zycia), najwyzszy wskaznik obserwowany jest niezmiennie od kilku
‘Czechy 39,2 4+ 15,0% I 4,7 lat w Danii i Luksemburgu. Na tle sredniej wartosci dla Unii Europejskiej (15,1 tys.
‘Luksemburg 28,3 4 8,3% JEeE EUR/osobg), w Polsce nasycenie kredytami hipotecznymi na jednego
‘Stowacja 225 @+ 128% 1 53 Mmieszkanca jest istotnie nizsze i wyniosto 2,7 tys. EUR na koniec 2017 r.

‘Cypr 11,6 4 -34% R 15,2 100 - - 80,0%
‘Wegry 9,4 +  37%]| 11 | coo%
Rumunia 12,9 4 103%| 0,8 80 1 ’
‘Chorwacja 7,0 4+ 22%] 1.8 - 40,0%
'Estonia 6,7 + 68wl 58 80 1 [ l I )
Litwa 6,6 4+ 9.0%l 2,6 20 | N [ 200%
Stowenia 57 i 4.6% I 3,1 - 0,0%
‘totwa 4,4 4 -1,0%0 23 20 | oo
Butgaria 45 4 74%]| 0,7 P
‘Malta 4,2 + 81wl 11,4 0 - - -40,0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
*Wg danych NBP podawanych w PLN warto$¢ k. mieszkaniowych w 2017 r. w Polsce o ) .
spadta o 1,5% r/r. Kurs CHF/PLN wzrést z 4,12 w 30.21.2016 do 3,57 na 29.12.2017. = Wolumen kredytow hipotecznych w Polsce (mld EUR) Dynamika r/r (prawa o)

Zrédto: EMF, EBC, NBP ; Opracowanie BGZ BNP Paribas (DAESIRR)
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