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Nowa konstelacja rynku

PODSUMOWANIE:

e Po zahamowaniu sprzedazy mieszkan deweloperskich w | pot. 2025, w Il pot.
nastgpita zmiana trendu. 6 obnizek stop procentowych NBP w okresie maj-
grudzien'25 i oczekiwania na kolejne 2-3 w 2026 powodujqg poprawe zdolnoSci
kredytowej i stopniowe ozywienie popytu kredytowego na mieszkania,
gtéwnie na wilasne potrzeby. Inwestycyjny, ,drugi” silnik popytu pozostaje
staby. Niska rentowno$¢ najmu, duza niepewno$¢ requlacyjna zwigzana
z wynajmem krétkoterminowym, licznymi inicjatywami  dotyczgcymi
opodatkowania kolejnych mieszkan, czy wprowadzenia podatku katastralnego
wstrzymujq tak inwestoréw instytucjonalnych, jak tez indywidualnych.

e Rok 2026 nadal bedzie rynkiem kupujgcego, duza oferta mieszkan daje jak
dotgd mozliwo$¢ negocjacji ceny. Jednak wdrazanie nowych warunkéw
technicznych, ustawy schronowej czy dyrektywy budynkowej bedzie tworzyc
presje kosztowg na wzrost cen nowych mieszkan.

e Naturalng, widocznq juz reakcjg deweloperow chcqcych utrzymac rentowno$¢
produkcji bedzie dalsza redukcja produkcji w toku (mniej rozpoczetych
nowych projektow w 2025), co ograniczy przysztq produkcje mieszkan
o ok. 15-20% i uksztattuje nowy, nizszy punkt rownowagi rynkowej. W 4q25,
przy zatozeniu 2 lat budowy mieszkania, w budowie byto ok. 228 tys. mieszkan
(267 tys. w 4q24).

» Wzmochnienie sygnalizowanych od kilku lat wyzwan demograficznych dla rynku
mieszkaniowego oznacza dla inwestorow konieczno$¢ wiekszej ostroznosci przy
podejmowaniu decyzji lokalizacyjnych, szczegdlnie w mniejszych osrodkach,
z pogarszajgcq sie demografig i ptytkim rynkiem mieszkaniowym. Lokalizacje
w duzych aglomeracjach i ich otoczeniu pozostang atrakcyjne, bedq tez
generowaty popyt restytucyjny dotyczqcy zdekapitalizowanych zasobow
mieszkaniowych. Kolejnym wyzwaniem jest dostosowywanie zasobu do
wymogow efektywnosci energetyczne;j.
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Agnieszka Grabowiecka - taszek

Zmiany cen materiatéw budowlanych,
stawek robocizny i wynajmu sprzetu
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Zrodto: Sekocenbud, PKO Bank Polski

Kwartalna dynamika r/r deweloperskich mieszkan oddanych do uzytku, rozpoczetych i z pozwoleniami na budowe
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Stabilne wyniki branzy w 2025 pomimo spadku popytu na mieszkania w 1h25

o Duzi deweloperzy (tj. zatrudniajgcy powyzej 49 os6b) notowali po trzech kwartatach 2025 stabilne wyniki finansowe.
Firmy utrzymaty relatywnie dobry poziom rentownosci, cho¢ nizszy od rekordowego w 2021. Przecietna rentownos$¢
sprzedazy netto wyniosta 10,8% (-2 pp r/r). Firmy deweloperskie cechuje duze zroznicowanie - ROS potowy (decyl 5) na
koniec 3925 nie przekraczata 5,4%, 1/5 firm poniosta straty, 20% najlepszych firm notowato ROS powyzej 22%.

e Dynamika przychodéw i kosztoéw, po stagnacji w 2024, w 1-3q25 silnie wzrosta. Zwraca przy tym uwage wiekszy
wzrost kosztow niz przychodow, zwigzany prawdopodobnie z ostabieniem sprzedazy mieszkan w 1h25, a takze
wydtuzajgcym sie inkasem naleznos$ci. Jednocze$nie skrocenie okresu rotacji zapasow o kilkanascie dni (ilustruje liczbe
gotowych mieszkan) w okresie 1-3q25 moze zapowiada¢ poprawe sprzedazy, wraz ze stopniowg odbudowq popytu
kredytowego powigzanqg z obnizkami stop procentowych od maja’25 i poprawq nastrojow konsumenckich. Plynnos¢
finansowa pozostata satysfakcjonujqca.

e Dane sprawozdawcze dotyczqce mniejszych firm deweloperskich sq udostepniane w cyklu potrocznym (dane za 2025 ze
sprawozdan finansowych sktadanych do GUS bedq dostepne na przetomie marca i kwietnia). Stagnacja popytu w 1Th25
prawdopodobnie silniej wptyneta negatywnie na ich sytuacje finansowo-ekonomiczng niz w przypadku tych wiekszych.
Mniejsza skala dziatalnosci, naturalnie mniej zroznicowany portfel od strony oferty czy lokalizacji, nietrafiony projekt
przy trudnym rynku dotkliwiej przektadajq sie negatywnie na wyniki mniejszych firm.

Wskazniki finansowe duzych firm deweloperskich (PKD 41.1%)

PKD 41.1 - wybrane wskazniki 2024 1-3924 1-3q25
Liczba jednostek gospodarczych 61 59 69 69 75 75 72 72

w tym % jednostek rentownych 84 81 84 86 85 84 75 75
Liczba pracujgcych (tys.) 86 9,0 104 10,1 111 11,2 10,8 10,8
Przychody ogotem r/r 12,7 -1,6 46,7 105 19,7 2,1 -0,6 62,7
Koszty ogotem r/r 16,2 -1,3 290 157 218 6,3 1,9 68,0
NP Wynik finansowy netto (min z}) 740 705 2516 2071 2197 1696 1448 1903
NPM (ROS) Stopa zysku netto 8,9 84 189 142 133 10,2 12,8 10,8
M_EBITDA* 9,2 98 21,6 16,7 123 12,9 11,9 15,9
ROE Stopa rentownosci kapitatu wtasnego 16,8 12,6 251 13,4 8,1 5,5 7,2 7,3
CR Wskaznik ptynnosci biezqcej 2,1 2,3 2,9 2,7 3,4 4,0 3,4 3,0
QR Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,8 0,9 1,6 1,5 2,1 2,5 1,9 1,8
IT Wsk.rotacji zapasow (dnl) 244 269 199 201 205 209 232 210
CP Wsk. rotacji nalezno$ci (dni) 58 58 43 49 31 46 39 57
PL Wsk.rotacji zobowigzan (dni) 70 62 36 48 43 49 51 56
DR (WZA) Wspotczynnik dtugu 0,62 0,60 0,50 040 0,33 0,30 0,32 0,39
WP (WPMK) Wsk. pokrycia majgtku trw.kapit.statlym 25 26 33 230 188 193 1,75 1,80
I/DE Naktady inwestycyjne / amortyzacja 220 235 238 164 21,6 24,7 24,2 12,5

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski; * (wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy

*PKD 41.1 - realizacja projektow budowlanych zwiqzanych ze wznoszeniem budynkéw; dane dotyczq zaréwno firm aktywnych
w segmencie mieszkaniowym, jak i nieruchomosci komercyjnych (biur, centrow handlowych, magazynéw). Jednoczesnie wyniki
deweloperéow mogq wptywa¢ na wyniki innych klas PKD, pod ktérymi zarejestrowali dziatalno$c¢ jako podstawowg, sq to m.in. PKD 68.10
(Kupno i sprzedaz nieruchomosci) i 70.11 (Dziatalno$¢ holdingow), a takze firmy budowlane z PKD 41.2 oraz 42.

0d 01.01.2025 obowigzuje znowelizowana PKD 2025. Wedtug PKD 2025 Dziatalno$¢ deweloperska, dotychczas okreslana jako PKD 41.1,
jest klasyfikowana w 3 klasach jako: PKD 68.12.A - Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdow
mieszkalnych; PKD 68.12.B - Realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw niemieszkalnych; PKD 68.12.C -
Realizacja pozostatych projektow budowlanych. Zakres tych klas to realizacja projektow budowlanych (w tym przebudowa) obejmujgcych
przedsiewziecia finansowe, techniczne i rzeczowe w celu przygotowania whasnych: - budynkéw mieszkalnych (68.12.A), - budynkéw
niemieszkalnych (68.12.8), -pozostatych obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (68.13.C), do pozniejszej sprzedazy. Do konca 2026 w dalszym
ciggu rownolegle bedzie stosowana dotychczasowa PKD 2005 - takze w sprawozdawczo$ci GUS. W bazie PONT Info Gospodarka
pierwsze przeliczone dane tylko dla PKD 2025 pojawiq sie w 1q27.
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Zmiany przychodoéw i kosztéw duzych deweloperow Wuynik finansowy netto duzych deweloperéw
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Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0s6b; PKO Bank Polski

Zrédto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0sdb; PKO Bank Polski

Zapisy ksiegowe duzych (o zatrudnieniu pow. 49 oso6b) Aktywnos¢ duzych deweloperéw wg zapisow ksiegowych
deweloperow na koniec 3925 wskazujq na: 54 . 12000
-wyhamowanie spadku r/r przedptat klientéw na min z¢ min z4
mieszkania, -silny wzrost liczby gotowych mieszkan; 2500
-wolniejszy wzrost projektow w toku budowy; -stabilny

bank ziemi. Wyhamowanie spadku przedptat (-5% vs 2000 - 8000
-12% w  2q25) zapowiada  poprawe  popytu

- 10000

mieszkaniowego po kilku kwartatach stagnacji; wobec 1500 0000
2q25 przedptaty wzrosty (9,4%). Silny wzrost wolumenu 1000 1 L 4000
gotowych mieszkan deweloperskich wigze sie ze

stabszym popytem i jest konsekwencjg zamykania 500 1 - 2000
projektow rozpoczetych jeszcze przed stagnacjg na rynku. o N TTINT AR AR NRRRRRTNND

Z kolei wyhamowujgcy wzrost wolumenu projektow 3q19 3920 3q21 3922 3q23  3q24 325

w toku (31,9% r/r vs 36,2% r/r w 3q25) sygnalizuje projekty mieszkaniowe w toku (P)

gotowe mieszkania na sprzedaz (L)
przedptaty klientow (L)
bank ziemi (L)

Zrodto: GUS, PONT Info, firmy pow. 49 0sdb; PKO Bank Polski

powolne dostosowywanie do sytuacji rynkowej, znaczqco
nizszego popytu inwestycyjnego, co widoczne jest
w spadku ogolnej liczby rozpoczynanych mieszkan
deweloperskich. W poréownaniu z 2q25 wolumen
projektow byt zblizony (-0,97%).

Coraz wiecej mieszkan deweloperskich ochrania Deweloperski Fundusz Gwarancyjny (DFG) - na koniec 2025
ochrong DFG byto objete 171,1 tys. uméw, w tym 86 tys. zawarto w 2025 Okres przejsciowy trwat 2 lata - inwestycje,
ktérych sprzedaz rozpoczeta sie przed wejsciem w zycie ustawy do 01.07.2024 wiqgcznie, mogty byc¢ sprzedawane na
podstawie starych przepisow. Oznacza to dalszy spadek ryzyka dla kupujgcych mieszkania.

tqczna warto$¢ umow zarejestrowanych w systemie Nabywcy mieszkan deweloperskich  zarejestrowani
OFG na koniec 2025 wyniosta 127,5 mld zt (64,7 mld 2 w DFG w 2025 wg wojew6dztw

na koniec 2024) Srednia warto$¢ zarejestrowanej umowy
to 7452 tys. zi, mediana zarejestrowanej umowy
przekraczata 553 tys. zt (w 2024 odpowiednio 701 tys. zt
i 527 tys. zt). Nabywcy mieszkan deweloperskich
zarejestrowanych w DFG (wg stanu na koniec 2025)
najliczniej wystepowali w wojewo6dztwach mazowieckim,
pomorskim, dolnoslgskim i matopolskim (tqcznie 58,2%

ogotu zarejestrowanych). Obecnie szacunkowo ok. 1/2 pozostate

deweloperskich mieszkan w trakcie budowy jest objete R
DFG. Przy zatozeniu dwuletniego okresu budowy ST
mieszkania w 2026 baza bedzie coraz bardziej

. . .« .o iecki ki
charakterystyki rynku wg nabywcow i inwestygcji. Teeree e (I odzide

reprezentatywna i przydatna  dla  pogtebionej

Zrédto: DFG, PKO Bank Polski
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Przewaga polskiego kapitatu w firmach deweloperskich

e Analiza JLL dotyczqca pochodzenia kapitatu w 750 najwiekszych firm deweloperskich w Polsce wykazata wysoki udziat
w rynku firm z polskim kapitatem, stanowity one prawie 74% ogé6tu analizowanych firm w 2024. Firmy z kapitatem
zagranicznym obecne sq na 0g6t na rynkach uznawanych za najlepsze.

e W najwiekszych aglomeracjach udziat polskich firm Udziat firm deweloperskich wg kraju pochodzenia kapitatu
deweloperskich byt najwyzszy w todzi (87,6%), Krakowie
(84,8%) i Trojmiescie (79,7%). Natomiast najnizszy byt ich
udziat w Warszawie (55,5%). W pozostatych miastach
deweloperzy krajowi stanowili 91,3% og6tu firm Pozostali 6,9
deweloperskich,  deweloperzy  zagraniczni ~ mieli
marginalne znaczenie poza najwiekszymi aglomeracjami.

e Na rynku deweloperskim w Polsce najaktywniejsi sq
deweloperzy z Izraela, Niemiec i Belgii. Firmy izraelskie sq
najaktywniejsze w Warszawie (11% rynku), niemieckie
w Trojmiescie (10%) i Wroctawiu (7%), a belgijskie
w Poznaniu (8%) i Warszawie (6,5%).

e W granicach 2,1-2,6% rynku sytuowali sie deweloperzy
z Wegier, Francji i Czech. W grupie innych krajow byli m.in. R0 ] o
deweloperzy z Wielkiej Brytanii, USA i Hiszpanii.

Wegry
2,6

Zrédto: Pochodzenie kapitatu w firmach deweloperskich, JLL, Research Poland, 2025

Wiecej r/r mieszkan oddanych do uzytku, mniej rozpoczetych projektow i pozwolen

e W 2025 deweloperzy oddali do uzytku 134,1 tys. mieszkan (+7,6% r/r). Wzrost jest konsekwencjq historycznie duzej
liczby rozpoczetych mieszkan deweloperskich w okresie 3q23-4q24 (fqcznie blisko 220 tys. mieszkan), gdy silnie
wzrdst popyt na mieszkania pobudzony BK2% (i zapowiedziami jego kontynuacji), a perspektywy rynku mieszkaniowego
byty dobrze oceniane przez inwestorow. Trend wzrostowy wystqpit z roznym nasileniem regionalnym - znaczqco wzrosta
liczba deweloperskich mieszkan oddanych do uzytku w otulinie 6 najwiekszych aglomeracji (+13% r/r; jest to ok. 16%
oddanych mieszkan deweloperskich ogotem) oraz w samych aglomeracjach (+12% r/r; 36% oddanych mieszkan
deweloperskich ogotem). Istotnie wzrosta tez liczba oddanych mieszkan deweloperskich w powiatach ziemskich (+10%
r/r; 25% oddanych mieszkan ogotem). Spadek (-13% r/r) notowaty mniejsze stolice wojewddztw, w ktorych oddano do
uzytku ok. 9% mieszkan deweloperskich ogotem.

e W 2025 deweloperzy rozpoczeli budowe 129,7 tys. mieszkan (-14,9% r/r). Spadek liczby rozpoczynanych mieszkan
jest reakcjg na obserwowany od konca 3q24 spadek popytu na mieszkania przy materializujgcym sie ryzyku
nadpodazy nowych mieszkan. Liczba rozpoczynanych mieszkan nie zmalata jedynie w przypadku powiatow ziemskich
(+1,4% r/r; 27% ogotu rozpoczynanych mieszkan). Skala spadku byta najmniejsza w 6 aglomeracjach (-11% r/r; 28%
0go6tu rozpoczynanych mieszkan), najwieksza natomiast - o ok. 30%, w GZM i mniejszych stolicach wojewddztw.

e Pomimo pogorszenia koniunktury na rynku w 2025, wg monitoringu Spectis, zostato rozpoczetych kilka duzych,
wielomieszkaniowych i wieloetapowych projektow deweloperskich. Do najwiekszych nalezq: - Essa Kliny w Krakowie
(warto$¢ inwestycji: 1700 tys. zk; inwestor Westa Investments; Green Town Development); - Miasto Polskich Mistrzow
Olimpijskich w Mysiadle k. Warszawy (odpowiednio 870 min zk; Profbud, Miasto Mistrzow, Spotdzielnia Wola); - Przy
Parku Vita we Wroctawiu (odpowiednio 600 mlin zt, Develia); - Morska Vita w Gdyni (odpowiednio 600 min zt; Develiq,
Semeko Grupa Inwestycyjna; Rockbridge TFI; Derby Investments); - Centrum Chwarzno Wiczlino w Gdyni (odpowiednio
600 min zk Grupa inwestycyjna Hossa); - Semiramis w Katowicach (odpowiednio 520 mlin zt; Wawel Service, Dynapark,
Francuska Business Park).

Ruszyta tez budowa kilku inwestycji z mieszkaniami na wynajem, najwigksze to: - Projekt Slgska (PRS) w Gdansku (warto$¢
inwestycji: 155 mlin zk; inwestor: Murapol; Griffin Real Estate); - Olivia Pulse w Gdansku (odpowiednio 90 min zt; Olivia
Home); - Cystersow (Vantage Rent) w Krakowie (odpowiednio 66 min zt; Vantage Development); - Al.Pokoju 64 (LifeSpot)
w Krakowie (odpowiednio 63 mlin zk Eiffage Immobilier Polska).
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Mieszkania deweloperskie oddane do uzytku Rozpoczete mieszkania deweloperskie
w latach 2021-2025 w latach 2021-2025
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*Warszawa, Krakow, Wroctaw, £6dz, Poznan, Gdansk-Gdynia-Sopot; *GZM - 13 miast: Katowice, Sosnowiec, Gliwice, Zabrze, Bytom, Ruda Slqska, Tychy, Dgbrowa Goérnicza,
Chorzéw, Mystowice, Siemianowice Slgskie, Piekary Slgskie, Swietochtowice. Zrédto: BDL GUS, PKO Bank Polski

e Liczba pozwolen na budowe dla deweloperéw w 2025
zmalata do 171,5 tys. (-17% r/r), spadek jest efektem
pogorszenia  krotkoterminowych  perspektyw  rynku
mieszkaniowego w 2025, moze tez wigza¢ sie z duzq pulq
pozwolen na budowe zgromadzonych w poprzednich
latach. W 2025 liczba pozwolen utrzymata sie na
zblizonym poziomie r/r jedynie w GSM, w pozostatych
analizowanych grupach powiatow zmalata - najsilniej
w 9 mniejszych stolicach wojewddztw (-29% r/r).

. Struktura pozwolen wg wyr6znionych grup powiatow
w ostatnich latach nie zmienia sie znaczqco. Blisko
potowe pozwolen dotyczy 6 aglomeracji i otaczajqcych je
powiatow; kolejna znaczqca (prawie 30%) grupa to
powiaty ziemskie.

Lepsze nastroje pod koniec roku

Pozwolenia dla deweloperdow na budowe
w latach 2021-2025
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*Warszawa, Krakow, Wroctaw, £6dz, Poznan, Gdansk-Gdynia-Sopot; *GZM - 13 miast:
Katowice, Sosnowiec, Gliwice, Zabrze, Bytom, Ruda Slqsku, Tychy, Dgbrowa Gérnicza,
Chorzéw, Mystowice, Siemianowice Slgskie, Piekary Slgskie, Swietochtowice

Zrédto: BDL GUS, PKO Bank Polski

e 4q25 byt drugim z rzedu kwartatem znaczqco rosnqcej sprzedazy mieszkan przez wiodgcych deweloperow
mieszkaniowych, co sugeruje stopniowy powro6t lepszych nastrojow na rynek. Wzrost sprzedazy utrzymywat sie na
poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu (17,7% r/r i 18,3% r/r w 3q25). Wiekszo$¢ analizowanych deweloperow
notowata wzrost sprzedazy, najwiekszy Viktoria Dom (192% r/r), Marvipol (103% r/r) i Develia (70%). Spadek sprzedazy
raportowaty Murapol (-54% r/r) i Wikana (-3,1% r/r). tgczny poziom sprzedazy deweloperow gietdowych w 4q25

wzrost w poréwnaniu z 3q25 prawie o 18%.

e Wedtug odczytu w grudniu’25 Indeksu Nastroju Deweloperow (badanie dziatu analiz portalu Tabelaofert na probie 200
firm deweloperskich w catej Polsce) 79,4% ankietowanych firm deweloperskich spodziewato sie stabilizacji cen
mieszkan, wzrost cen zaktadato 17,5% ankietowanych, a spadku oczekiwato 3,1%. Jest to wyrazna zmiana w kierunku
stabilizacji rynku i oczekiwan na powr6t tendencji wzrostowych. Oczekiwania w grudniu’24 byty wyraznie pesymistyczne
(odpowiednio: -stabilizacja: 66,7%; -wzrost: 4,9%; -spadek 28,4%). Jesli chodzi o sprzedaz, to obecnie 50,6%
ankietowanych deweloperéw spodziewa sie wzrostu sprzedazy w 2026, 42,5% braku zmian, a 6,9% ankietowanych
przewiduje spadek sprzedazy. W grudniu’24 wspomniane oceny przedstawiaty sie nastepujqco: (odpowiednio: -wzrost

25,5%; -bz. 50,0%; -spadek 24,5%).
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Kwartalna sprzedaz gietdowych deweloperow Dynamika kwartalnej sprzedazy mieszkan przez wybranych
mieszkaniowych gietdowych deweloperéw mieszkaniowych
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e Wedtug danych JLL sprzedaz na 7' monitorowanych najwiekszych rynkach w 4q25 wzrosta do 11,6 tys. Przy wzro$cie
liczby mieszkan wystawionych na rynek w 4q25 do 14,1 tys. nastqgpit rekordowy wzrost oferty do 69,9 tys. mieszkan.
Na kwartalny wzrost oferty wptyneta duza liczba lokali wystawionych w todzi (2,8 tys. mieszkan przy sprzedazy 1,1 tys.
w 4q25), dla statystyki istotne jest tez zwiekszenie grupy analizowanych aglomeracji do 7 (oferta w 4q25 obejmuje takze
Katowice).

e Udziat gotowych mieszkan w ofercie wzrost do 20% (vs 15% w 3q25). Przyjmuje sie, ze juz wzrost tego wskaznika
powyzej 10% zapowiada problemy ze sprzedazq. Okres sprzedazy mieszkania wystawionego na rynek wydtuzyt sie do
6 kwartatow w 4925, ze zroznicowanq sytuacjg w poszczeg6lnych aglomeracjach. W Krakowie i Poznaniu okres
wyprzedazy wynosi ok. 7 kwartatow, w todzi ok. 8 kwartatow, a Katowicach ok. 16 kwartatéw. Rynek byt wzglednie
zrownowazony w Warszawie i Trojmiescie, w pozostatych 5 analizowanych aglomeracjach wystepowata nadpodaz.

e Ryzyko nadpodazy mieszkan widoczne na koniec 4q25 prawdopodobnie bedzie sktania¢ deweloperéw do wiekszej
elastycznosci cenowej - w segmencie popularnym jeszcze przez pewien czas utrzymajq sie kilkuprocentowe upusty czy
gratisy typu komorka lokatorska w przypadku mniej atrakcyjnych lokali czy nietrafionych lokalizacji, a takze w dalszym
ciggu mozliwe sq obnizki cen miejsc postojowych. Jednocze$nie wiekszy popyt na mieszkania wsparty nizszymi stopami
procentowymi i lepszymi nastrojami klientéw, a takze oczekiwany wzrost jednostkowych kosztow budowy zwigzany
z nowymi regulacjami (ustawa schronowa od stycznia'26, nowelizacja warunkoéw technicznych od sierpnia’24, wymogi
efektywnos$ci energetycznej) bedq sktaniaty deweloperow do utrzymywania dotychczasowego poziomu cen i ostroznego
planowania nowych inwestycji.

e Nowe projekty bedq podejmowane ostroznie, gtownie w najwiekszych osrodkach, lub w ich dobrze skomunikowanych
suburbiach z intencjq ograniczania ryzyka problemoéw ze sprzedazq, ktore zapewniajg wieksze, dojrzate rynki.

Stabilne ceny materiatow budowlanych; koszty robocizny rosng, ale wolniej

e Ceny wiekszoSci materiatéw budowlanych w ostatnich kwartatach byty stabilne - wedlug stawek kosztorysowych
Sekocenbud w 4q25 w poréwnaniu z 3925 roku zmiany byty w granicach (-1,6% do +0,5%). Rowniez w poréwnaniu
z 4924 zmiany cen wiekszosci materiatow byty niewielkie (materiaty ogotem +0,4% r/r). Spadek nastgpit w przypadku
rur stalowych (-7,8% r/r), wyrobow hutnictwa (-2,4% r/r) i grzejnikow (-1,5% r/r). Niewielki, jednocyfrowy wzrost
dotyczyt wyrobéw wapienno-piaskowych (+3,2% r/r), wyrobow betonowych (+1,6% r/r), szkta (+1,5% r/r) i rur
cementowych (+1,3% r/r), ktory mozna wiqza¢ z energochtonng technologiq produkcji tych wyrobow.

e Wedtug monitoringu Grupy PSB ceny materiatow budowlanych od ok. 2 lat malejq r/r, ostatnie miesigce 2025 roku
sygnalizujq stabilizacje. W grudniu’25 ceny spadty o 0,2% r/r (vs -0,7% r/r w poprzednich 3 miesigcach). Na 20

1 Warszawa, Krakow, Wroctaw, £6dz, Poznan, Trojmiasto, Katowice; Rynek mieszkaniowy w Polsce, IV kwartat 2025, Research Poland, JLL, styczen 2026
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monitorowanych grup towarowych ceny spadty w 10 kategoriach (w tym najwiecej - 0 4% r/r w przypadku izolacji
wodochronnych i wykonczenia). Wzrost cen dotyczyt 5 grup towarowych - w tym ptyt OSB i drewna o 15% r/r oraz farb
0 3% r/r. W 5 grupach towarowych ceny nie zmienity sie (sucha zabudowa, dachy, cement, chemia budowlana, ptytki).

W przypadku drugiego kluczowego czynnika produkcji w budownictwie - sity roboczej, w 2025 utrzymywaty sie
tendencje wzrostowe ptac. Niemniej w 2025, w poréwnaniu z poprzednim rokiem 2024 dynamika ptac
w budownictwie zwolnita. Przestankami tendencji wzrostowych sq kontynuowany wzrost ptacy minimalnej oraz
strukturalny deficyt pracownikoéw budowlanych (coraz liczniejsze odej$cia na emeryture pracownikow budowlanych przy
braku nastepcow i starzejgcym sie spoteczenstwie; zaniechania w szkolnictwie zawodowym w przesztosci; dodatkowo,
zmienno$¢ koniunktury w budownictwie i matokomfortowe warunki pracy zniechecajq mtodziez do wigzania przysztosci
z pracq w tym sektorze).

W 2026 mogq pojawic sie napiecia zwigzane ze wzrostem popytu na materiaty budowlane, site roboczq i sprzet przy
presji wykorzystania $rodkow konczgcego sie KPO (generuje duzy popyt na ustugi budowlane) i kontynuowanych
licznych inwestycjach w infrastrukture obronng.

Koszty budowy ustabilizowaty sie - wg biezqcych stawek kosztorysowych Sekocenbud koszty budowy (bez kosztu
gruntu) wybranych budynkéw wielorodzinnych, reprezentujgcych typowe budynki mieszkalne wzrosty w 4q25
w granicach 2,0-3,6% r/r (vs 3,6-6,9% r/r w 4q24).

Zmiany cen materiatow budowlanych, stawek robocizny Zmiany kosztéw budowy wybranych obiektow
i wynajmu sprzetu wielorodzinnych
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Ceny gruntéw budowlanych utrzymywaty sie na wysokim poziomie. Dostep do gruntéw budowlanych z racji naturalnej
rzadkosci tego aktywa jest dtugookresowo jednq z podstawowych barier budownictwa mieszkaniowego. Duzi deweloperzy
zwykle uzupetniajq banki ziemi na biezqco (przy atrakcyjnych ofertach powiekszajq je niezaleznie od koniunktury).

Indeks cen gruntow wg Cenatorium od marca’25 ksztattuje sie powyzej 150 pkt., w kolejnych miesiqgcach w 2025
utrzymywat sie w trendzie wzrostowym, osiggajgc w listopadzie’25 poziom 155,3 pkt. Wzrostowej tendencji sprzyjata mata
dostepnos¢ gruntéw w atrakcyjnych lokalizacjach, ryzyko rosngcych ograniczen w dostepie do gruntow wraz z wejsciem
w zycie nowych regulacji, jak i stabilizacja cen wiekszosci materiatéw budowlanych, na ktorq zwykle pozytywnie reaguje
budownictwo jednorodzinne. W listopadzie’25 wiekszo$¢ rynkowych ekspertow - 62,5%, oczekiwata stabilizacji sytuacji na
rynku gruntow budowlanych w kolejnych szesciu miesigcach, pozostali (37,5%) pogorszenia sytuacji. Zaden
z ankietowanych nie spodziewat sie poprawy. Indeks dotyczy gruntéw pod zabudowe jednorodzinng i wykorzystuje dane
z aktow notarialnych oraz operatéw szacunkowych gromadzonych w bazie Cenatorium, a takze prognozy ekspertow
(odpowiedz na pytanie czy w okresie kolejnych 6 miesiecy warunki gospodarcze dla rynku nieruchomosci pozostang bez
zmian, poprawiq sie czy pogorszq).

Wedtug danych Cenatorium na koniec 3q25 w grupie najwiekszych miast ceny transakcyjne gruntéw pod zabudowe byty
najwyzsze w Warszawie, Gdansku i Krakowie, najnizsze natomiast w Lublinie i Olsztynie. W okresie 3q24-3q25 ceny dziatek
pod zabudowe wzrosty w tych miastach w granicach 5-8%, najbardziej w todzi (7,9% r/r), co wynika ze zblizania sie poziomu
cen dziatek w tym mie$cie do poziomu w innych najwiekszych aglomeracjach. Wysoki poziom cen dziatek w aglomeracjach
wynika z ich naturalnie ograniczonej dostepnosci i jednocze$nie atrakcyjnosci.
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Indeks cen transakcyjnych gruntow pod zabudowe Srednia cena 1 m kw. gruntu pod zabudowe
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W 2026 umiarkowanie lepsze perspektywy rynku mieszkaniowego, ale i wiecej wyzwan

Po stronie popytu nizsze stopy procentowe NBP (6 obnizek stopy referencyjnej NBP w okresie maj-grudzien'25, w 2026
oczekiwane kolejne obnizki stop, cho¢ prawdopodobnie w mniejszej skali niz w 2025) skutkujg stopniowym ozywieniem
popytu kredytowego na mieszkania, gtébwnie na wlasne potrzeby. Popyt konsumpcyjny powrdcit do normalnego,
umiarkowanego poziomu z okresu sprzed ostatniego boomu. Klienci wracili na rynek, ich zdolno$¢ kredytowg poprawia sie
tez dzieki rosngcym wynagrodzeniom i stabilnym cenom mieszkan. Zainteresowanie dotyczy gtoéwnie segmentu
popularnego (popyt odtozony w okresie rosngcych cen mieszkan i drogiego kredytu). Nabywca mieszkan z segmentu
luksusowego pozostat na rynku - jest zwykle odporny na wahania koniunktury.

Zakupy inwestycyjne mieszkan sq ograniczone, inwestycyjny ,drugi” silnik popytu pozostaje staby. Niska rentownos¢
najmu, duza niepewno$¢ regulacyjna zwigzana z wynajmem  krotkoterminowym, jak i dyskutowanymi
w przestrzeni publicznej licznymi inicjatywami dotyczgcymi opodatkowania kolejnych mieszkan, ograniczania pustostanow,
czy wprowadzenia podatku katastralnego wstrzymaty i bedg wstrzymywac inwestorow.

Rok 2026 bedzie w dalszym ciggu rynkiem kupujgcego. W 2026 duza oferta mieszkan na rynku pierwotnym, jak
i wtornym daje mozliwo$¢ negocjacji ceny. Jednak regulacyjne przestanki wzrostu kosztu budowy (koszty wdrazania,
nowych warunkéw technicznych, ustawy schronowej czy wymaganej efektywnosci energetycznej budynkow) bedq tworzyc
presje kosztowg na wzrost cen nowych mieszkan.

Po stronie podazy ryzyko nadpodazy, widoczne na koniec 4925 w kilku najwiekszych aglomeracjach, bedzie wymagac
pewnej elastycznosci cenowej deweloperow, co juz wielokrotnie demonstrowali. Redukcja produkcji w toku i mniej
rozpoczetych nowych projektéw w 2025 ograniczyty przysztq produkcje o ok. 15-20% i prawdopodobnie dostosowaty
przyszitq podaz do oczekiwanego umiarkowanego popytu. W 4q25, przy zatozeniu dwuletniego okresu budowy mieszkania
deweloperskiego, w budowie byto ok. 228 tys. mieszkan (267 tys. w 4q24), a deweloperzy dysponowali ok. 347 tys.
pozwolen na budowe. Jednocze$nie ta pula pozwolen pozwala na sprawne zwiekszenie aktywnosci, przy bardziej
sprzyjajgcych warunkach rynkowych.

W S$redniej perspektywie wzmacniajg sie sygnalizowane od kilku lat wyzwania demograficzne dla rynku
mieszkaniowego. Starzejqce sie spoteczenstwo (mniej urodzen niz zgonow) zmniejsza presje ilosciowq, ale sytuacja jest
silnie zroznicowana regionalnie. W perspektywie dekady, obok wyludniajgcych sie osrodkow bez perspektyw rozwojowych
z coraz liczniejszymi opuszczonymi mieszkaniami i domami, rozwija¢ sie bedq najwieksze aglomeracje i ich suburbia,
wspierane naturalnym, obserwowanym w wielu krajach, kierunkiem przeptywu ludnosci do wiekszych os$rodkow,
w przypadku Polski dodatkowo wzmocnionym naptywem obcokrajowcow. Polska w ostatnich latach, wraz z rozwojem
gospodarczym i napieciami geopolitycznymi w Europie, stata sie krajem imigracyjnym, co przy pesymistycznej demografii
jest atutem dla gospodarki. Dla nabywcow mieszkan zarowno tych inwestycyjnych jak tez kupowanych na wtasne potrzeby
oznacza to juz dzi$ konieczno$¢ ostroznych decyzji lokalizacyjnych, szczeg6lnie w mniejszych osrodkach, z pogarszajqcq sie
demografiq i ptytkim rynkiem mieszkaniowym. Lokalizacje w duzych aglomeracjach i ich otoczeniu pozostang atrakcyjne,
bedq generowaty tez popyt restytucyjny w odniesieniu do zdekapitalizowanych zasoboéw. Taka sytuacja stwarza tez
mozliwo$¢ przeprofilowania czy rozbudowy oferty o mieszkania dla senioréw (wazna wspotpraca z lokalnym samorzgdem)
czy mieszkania na wynajem dedykowane dla cudzoziemcow.
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Kolejnym wyzwaniem jest dostosowanie do regulacji dotyczqcy efektywnosci energetycznej budynkéw. Od 2030
wszystkie nowe budynki majg byc¢ zeroemisyjne W przypadku budynkéw mieszkalnych do 2030 powinno nastqpic¢
zmniejszenie Sredniego zuzycia energii pierwotnej o co najmniej 16%. Wprowadzone zostang klasy energetyczne budynkéw,
ktore bedq miaty duze znaczenie dla obrotu nieruchomosciami. Spetnienie tych wymogow podnosi koszty budowy (obcigza
dewelopera i klienta), ale tez i obnizy koszty przysztej eksploatacji mieszkania, co zaczynajq rozumiec klienci.

Od strony kosztowej w 2026 utrzyma sie umiarkowany trend wzrostu kosztéw robocizny, zwigzany z deficytem
specjalistow budowlanych i wzrostem ptacy minimalnej. Trend ten moze sie wzmocni¢ wraz z lepszqg koniunkturqg
w budownictwie w 2026 (petne uruchomienie KPO, budowa infrastruktury obronnej). Ceny materiatow budowlanych nie
zmieniq sie znaczqco wobec kofica 2025. Oczekiwana bliska poprawa koniunktury w budownictwie wzmocni popyt na
materiaty budowlane i moze pobudzi¢ niewielkie tendencje wzrostowe ich cen.

Ceny gruntéw budowlanych pozostang wysokie. W 2026 utrzyma sie duza niepewno$¢ zwigzana ze skutkami kolejnego
rozwigzania znowelizowanej ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, ktére wchodzi w zycie. Do 30.06
2026 gminy majq uchwali¢ plan ogdlny gminy. O ile gmina nie zdqzy, to nie bedzie mogta wydawac¢ nowych decyzji
o lokalizacji inwestycji i warunkach zabudowy, jest ryzyko paralizu inwestycyjnego. Dla cen gruntéw kluczowe jest
okreslenie w planie obszaru pod zabudowe mieszkaniowq - tereny ujete w planie zyskajq na wartosci (atutem pewnosc¢
prawna), z kolei dotychczasowe grunty budowlane, ktore znajdq sie poza planem, stracq na warto$ci. Konieczna stanie sie
weryfikacja bankow ziemi w posiadaniu inwestorow. Ograniczenie podazy dziatek moze skutkowa¢ pewnym wzrostem ich
cen.

SZANSE ZAGROZENIA

e Obnizenie stop procentowych i rosngce wynagrodzenia e Duza niepewnos$¢ otoczenia geopolitycznego;

ludnosci zwigkszajqce zdolnos¢ kredytowg; e Powolna odbudowa popytu mieszkaniowego przy

o Dojrzato$¢  rynku  deweloperskiego,  wieloletnie wolniej rosngcych dochodach ludnosci;
doswiadczenie deweloperdw, ktore pozwala im trafnie

. ) X o Niestabilno$¢ regulacyjna, czestos¢
reagowac na zmiany w otoczeniu; i nieprzewidywalno$¢ zmian zwiekszajg ryzyko
e Spory potencjat rynku PRS i PBSA (purpose built inwestycji;

student accommodation) z pakietowq sprzedazq
mieszkan i lokali (dla dewelopera to atut stabilnego
portfela), o ile nie zostanie ograniczony nieprzyjaznymi
regulacjami;

e Impulsy kosztowe zwigzane z wdrazaniem nowych
requlacji - Ustawy Schronowej, Dyrektywy
Budynkowej, kolejnymi regulacjami dotyczgcymi
organizacji rynku deweloperskiego;

e Nowelizacja prawa budowlanego, ktéra weszta w zycie
w styczniu’26. Intencjg nowych requlacji jest
uproszczenie i przyspieszenie procesu inwestycyjno-

e Presja ptacowa przy deficycie wykwalifikowanych
pracownikéw budowlanych;

budowlanego  oraz  ograniczenie  obcigzen * Rygory znowelizowanej ustawy o planowaniu
administracyjnych, od dtuzszego czasu postulowane przestrzennym mogq ograniczyc POdOZ terenow
takze przez deweloperow; budowlanych i skutkowa¢ wzrostem ich cen.

e Stabilizacja cen materiatéw budowlanych;

e Konsolidacja - wieksza firma deweloperska ma
mozliwosci dywersyfikacji portfela i wiekszy bufor
finansowy, zwykle tatwiej zarzqdza popytem na
trudniejszym rynku);

e Konieczno$¢ wymiany zdekapitalizowanego zasobu
mieszkaniowego.
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Materiat zatwierdzit: Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 15, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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