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Rynek hoteli rosnie za cene marz

PODSUMOWANIE:
Departament Analiz Ekonomicznych

e Rynek hotelowy w Polsce dynamicznie rosnie, napedzany wzrostem pkoresearch@pkobp.pl
liczby gosci, obtozenia i cen (ADR). Od 2015 liczba gosci zwiekszyta sie X @PKO_Research
o ponad 60%, a fundamentem popytu pozostajg turysci krajowi, centrumanaliz.pkobp.pl

odpowiadajgcy za ok. % rynku. Popyt ze strony turystéw zagranicznych

dopiero w ubiegtym roku odbudowat sie do poziomdw sprzed pandemii. Biuro Analiz Nieruchomosci

e Podaz rosnie i przesuwa sie w strone wiekszych oraz bardziej premium Wojciech Matysiak
obiektow. Szczegodlnie szybko przybywa pokoi w regionach
turystycznych, a nowe inwestycje koncentrujg sie gtdwnie w segmencie
cztero— i pieciogwiazdkowym. Zwieksza to skale dziatania hoteli, ale
rowniez presje na utrzymanie wysokiego obtozenia i konkurencje miedzy
podobnymi obiektami.

Marie-Anne Rézycka
Sofia Tcherekhovitch

e Dotychczas wzrost ADR i obtozenia skutecznie kompensowat rosngce
koszty, wspierajgc wysokqg rentownos¢ branzy. Przestrzen do dalszych
mocnych podwyzek cen jest jednak coraz mniejsza, podczas gdy
wysokie koszty state oraz koszty utrzymania wyzszego standardu
pozostajg pod presjg.

e Bazowy scenariusz to dalszy wzrost przychoddw, ale stabszy wzrost
rentownosci. RevPAR powinien nadal rosng¢ dzieki popytowi, jednak
wieksza podaz i koszty bedg generowaé negatywng presje na
rentownosc¢. Kluczowym wyzwaniem sektora staje sie wiec utrzymanie
marz, a nie samo zwiekszanie skali i przychodow.

Polski rynek hotelowy wchodzi w kolejng faze rozwoju. W hotelowym lobby jest coraz ttoczniej, goscie sq gotowi ptaci¢ wiecej
za nocleg, a inwestorzy konsekwentnie dostawiajg kolejne pietra. Jednoczesnie rachunek za prowadzenie obiektu rosnie,
konkurencja staje sie bardziej wymagajgca, a mozliwosci przerzucania wyzszych kosztéw na goscia nie sq nieograniczone.
Rynek nadal rosnie, jednak coraz wiekszym wyzwaniem bedzie przetozenie wzrostu przychoddw na réwnie dynamiczny wzrost
zyskow.

Perspektywy popytowe umiarkowanie pozytywne

Zmiany podazy szczegolnie dobrze wida¢ w najwazniejszych regionach turystycznych. Od 2016 liczba hoteli w pasie gorskim
zwiekszyta sie 0 20%, a nad morzem o blisko 8%. Sama liczba obiektdw nie pokazuje jednak petnej skali zmian. Znacznie szybciej
przybywato pokoi — odpowiednio 0 80,5% w goérach i o 54,7% nad morzem. Innymi stowy, na rynku pojawia sie nie tylko wiecej
hoteli — pojawiajq sie przede wszystkim wieksze hotele. Przecietny obiekt w regionach gorskich urést z okoto 60 pokoi w 2016
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do blisko 90 w pierwszej potowie 2026. Nad morzem srednia wzrosta w tym samym czasie z okoto 70 do 100 pokoi. To wazna
zmiana z perspektywy ekonomiki sektora. Wiekszy hotel moze korzystac z efektow skali i rozktadac¢ czes¢ kosztdw statych na
wiekszq liczbe pokoi. Z drugiej strony musi kazdego dnia zapemni¢ znacznie wiecej tozek. Wraz ze wzrostem skali obiektdw rosnie
wiec znaczenie wysokiego i stabilnego obtozenia.

Zmienia sie rowniez standard polskiej bazy hotelowej. Systematycznie ubywa hoteli jedno- i dwugwiazdkowych, podczas gdy
segment trzygwiazdkowy zachowuje relatywnie stabilng pozycje. Najszybciej rozwija sie natomiast oferta cztero-
i pieciogwiazdkowa — zaréwno dzieki nowym inwestycjom, jok i modernizaciji istniejgcych obiektow.

Podobny obraz wytania sie z analizy przysziej podazy. Wsrdd realizowanych projektéw wyraznie dominujg hotele
czterogwiazdkowe. Rynek przesuwa sie wiec w strone wyzszego standardu, a inwestorzy zdajg sie zaktadac, ze polski
izagraniczny gosc¢ bedzie coraz czesciej wybierat pokdj z lepszym widokiem, wiekszq strefq wellness i szerszym zakresem ustug
— nawet jesli rachunek przy wymeldowaniu bedzie odpowiednio wyzszy.

Jest to z jednej strony przejaw dojrzewania rynku, z drugiej — zrodio przysziej konkurencji. Im wiecej podobnych obiektow
czterogwiazdkowych pojawi sie w tej samej lokalizaciji, tym trudniej bedzie wyrdzni¢ sie wytqcznie standardem. Konkurencja
moze stopniowo przenosic sie na cene, jokos¢ dodatkowych ustug i skutecznos¢ zarzgdzania przychodami.

Wykorzystanie miejsc hoclegowych wg kategorii hotelu Liczba miejsc noclegowych
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Rosngca podaz trafia jednak na wyjgtkowo sprzyjajgce otoczenie popytowe. W 2025 z polskich hoteli skorzystato ponad 28,2
mln oséb — 0 7,2% wiecej niz rok wczesniej i o okoto 10,7 min wiecej nizw 2015. W ciggu dekady liczba gosci zwiekszyta sie zatem
o ponad 61%, mimo bezprecedensowego zatamania rynku w okresie pandemii.

Coistotne, wiekszej liczbie gosci towarzyszy poprawa wykorzystania miejsc noclegowych, szczegdlnie widoczna w segmencie
czterogwiazdkowym. Jednoczesénie rosty srednie ceny dobowe (ADR), a najwiekszg dynamike obserwowano w hotelach
pieciogwiazdkowych. To wiasnie kombinacja rosngcego obtozenia i ADR byta jednym z najwazniejszych motorow poprawy
wynikéw finansowych branzy. Dla wiasciciela hotelu jest to sytuacja niemal modelowa — wiecej sprzedanych pokoi po wyzszej
cenie pozwala szybko zwieksza¢ przychody, podczas gdy czesc kosztdw pozostaje wzglednie stata.

Sytuacja popytowa rézni sie jednak istotnie w zaleznosci od regionu. W 2025 liderem pod wzgledem RevPAR (przychdd na jeden
dostepny pokdj) pozostaje Warszawa (332 zt), cho¢ bardzo dobre wskazniki RevPAR notujqg takze cechujqcy sie najwyzszym
wskaznikiem obtozenia Krakdow (329 zl) oraz Tréjmiasto (329 zl), korzystajace z najwyzszego poziomu ADR (449 zi). Na
przeciwlegtym biegunie znajduje sie Wroctaw — jedyny rynek, na ktérym w poréwnaniu do 2019 spadto, i to znaczqgco, obtozenie
(z 72,5% do 62,1%) . Wroctaw cechuje sie takze najnizszym wskaznikiem RevPAR sposrdd pieciu najwiekszych rynkéw (213 zt).
Stabe statystyki Wroctawia sq efektem silnego wzrostu podazy w ostatnich latach.

Z zestawienia tych danych plynie istotny wniosek - polski rynek hotelarski wcigz znajduje sie w fazie wzrostu, jednak rozwija sie
nieréwnomiernie, a napedzajagcym go motorem sq przede wszystkim rosngce ceny. W diuzszej perspektywie taki model wzrostu
moze okazac sie trudniejszy do utrzymania i wptyngc na pozycje konkurencyjng poszczegdinych rynkow.

Powolna odbudowa popytu zagranicznego po pandemii

Dodatkowym zrédtem popytu pozostaje turystyka zagraniczna, cho¢ wysokg dynamike ruchu zagranicznego z lat 2020-2024
nalezy przy tym interpretowaé ostroznie, poniewaz w znacznej mierze odzwierciedlaty ona niskg baze po zatamaniu
pandemicznym. Liczba noclegdw udzielonych cudzoziemcom przekroczyta poziom z 2019 dopiero w 2025, a Srednioroczne
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tempo wzrostu liczby turystéw zagranicznych wynosi ok. 3% (2019-2025) i ksztattuje sie ponizej trendu przedpandemicznego.
Wplyw zatem turystyki zagranicznej jest realny, lecz skoncentrowany geograficznie oraz segmentowo — w hotelach
w najwiekszych miastach. Ponadto, widoczny jest delikatny trend spadkowy sredniej diugosci pobytu turysty zagranicznego
w okresie popandemicznym.

Udziat zagranicznych klientdw ma korzystny wptyw na ceny, szczegolnie w segmencie premium. Z perspektywy turysty z Europy
Zachodniej polski hotel wysokiej klasy nadal moze oferowac atrakeyjng relacje standardu do ceny, pozostawiajac przestrzen
do dalszego wzrostu ADR. Fundamentem strony popytowej pozostaje jednak popyt krajowy, ktory odpowiada za okoto %
popytu ogdtem.

Liczba noclegéw w hotelach udzielonych turystom Srednia diugosé pobytu w hotelu turystéw krajowych
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Branza notuje ponadprzecietne zyski ha tle sektora przedsiebiorstw

Ostatnie lata sektora wyglagdajg imponujgco takze pod wzgledem finansowym. Branza hotelowa notuje ponadprzecietne
wyniki na tle sektora przedsiebiorstw. Problem polega na tym, ze kolejne kroki rozwoju mogg by¢ drozsze niz poprzednie.

Hotel jest biznesem o duzej ekspozycji na koszty state. Recepcja musi dziata¢ przez catq dobe, pokoje trzeba posprzgtac,
restauracje obstuzy¢, a duzy obiekt ogrzac¢, schiodzi¢ i oswietli¢ niezaleznie od tego, czy ostatnie kilka pokoi udato sie
sprzedacé. Wraz ze wzrostem standardu rosng réwniez oczekiwania dotyczgce liczby i jakosci ustug — od gastronomii po strefy
SPA i wellness. Przez ostatnie lata wiascicielom pomagat szybki wzrost ADR. Wyzsze koszty mozna bylo w znacznej czesci
dopisac do rachunku goscia. Po okresie mocnych podwyzek cen pokoi przestrzen do dalszego agresywnego wzrostu stawek
moze by¢ bardziej ograniczona, szczegdlnie jezeli réwnoczesnie szybko zwiekszac sie bedzie podaz hoteli
czterogwiazdkowych. W efekcie przychody sektora mogg nadal rosng¢, ale dalszy wzrost moze wigzac sie ze spadkiem marz.

Przychody i koszty branzy hotelarskiej (PKD 55.1) Stopa zysku netto
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Drugaq strong ekonomiki hotelu jest jego wyjatkowa wrazliwos¢ na koniunkture. W biurowcu czy magazynie umowad hajmu moze
zabezpieczad przychody wiasciciela na kilka lat. W hotelu ,umowa najmu” konczy sie kazdego ranka wraz z wymeldowaniem
goscia. Dlatego ostabienie aktywnosci gospodarczej, ograniczenie wydatkdw konsumentdw czy spadek ruchu biznesowego
moga bardzo szybko przetozy¢ sie na obtozenie. Proba obrony frekwencji poprzez obnizanie cen moze natomiast uderzy¢
w ADR. Ta charakterystyka sprawia, ze hotelarstwo korzysta z dobrej koniunktury szybciej niz wiele innych segmentow
nieruchomosci, ale réwnie szybko odczuwa jej pogorszenie.

Marza EBITDA branzy hotelarskiej na tle sektora Wartosc¢ inwestycji branzy hotelarskiej
przedsiebiorstw
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Presja kosztowa kluczowgq barierq dziatalnosci

Perspektywy polskiego rynku hotelowego pozostajg korzystne od strony popytowej. Rosngca liczba turystow krajowych
i zagranicznych, poprawa dostepnosci transportowej oraz stopniowe przesuwanie sie popytu w kierunku obiektéw o wyzszym
standardzie powinny wspierac¢ dalszy wzrost liczby sprzedanych noclegdéw. Jednoczesnie rosnqgce wykorzystanie miejsc
noclegowych oraz dotychczasowa zdolnos¢ hoteli do podnoszenia ADR wskazujg, ze rynek wciqz dysponuje przestrzeniq do
wzrostu przychodéw. Kluczowe pytanie dotyczy jednak nie tempa wzrostu rynku, lecz jego przetozenia na rentownosc.
W ostatnich latach wzrost ADR pozwalat hotelom kompensowac rosngce koszty i korzystac z dzwigni operacyjnej. W kolejnych
latach mechanizm ten moze dziatac stabiej. Wysoki poziom osiggnietych cen, rosngca podaz pokoi oraz koncentracja nowych
inwestycji w segmencie 4* mogqg ogranicza¢ mozliwos¢ dalszego podnoszenia stawek bez negatywnego wplywu na obtozenie.

Wybrane bariery prowadzenia dziatalnosci Wskaznik ogdélnego klimatu koniunktury
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Po stronie kosztowej presja pozostaje natomiast strukturalnie wysoka. Duzy udziat wynagrodzen i energii w kosztach
dziatalnosci oznacza, ze ich wzrost bez odpowiedniej poprawy ADR lub obtozenia bedzie bezposrednio obcigzat marze. Rozwoj
segmentu hoteli o wyzszym standardzie moze dodatkowo zwiekszac¢ kosztochtonnos¢ dziatalnosci ze wzgledu na wiekszy
zakres ustug, wyzsze wymagania kadrowe oraz naktady niezbedne do utrzymania standardu obiektéw.

Scenariuszem sprzyjajgcym marzom bytby dalszy wzrost popytu szybszy niz przyrost podazy. Pozwolitoby to utrzymac wysokie
obtozenie, kontynuowac umiarkowany wzrost ADR i jednoczesnie lepiej wykorzystywac rosngcqg skale obiektéw. Dodatkowqg
szansq jest zwiekszenie udziatu gosci zagranicznych i segmentu premium, ktére mogqg charakteryzowac sie wyzszqg akceptacijq
cen, a takze rozwdj przychoddw dodatkowych oraz coraz bardziej efektywne zarzqdzanie ceng i dostepnoscia pokoi.

Istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje wysoka cyklicznos¢ branzy. Hotel sprzedaje swojg powierzchnie praktycznie z dnia na
dzien, dlatego pogorszenie koniunktury gospodarczej stosunkowo szybko przektada sie na obtozenie i ceny. Wysoki udziat
kosztoéw statych, ktéry w okresie wzrostu wzmachia poprawe wynikdéw, w scenariuszu spadku popytu dziata w przeciwnym
kierunku i moze prowadzi¢ do ponadproporcjonalnego pogorszenia EBITDA.

Duzym wyzwaniem dla hoteli jest konkurencja wynajmu krétkoterminowego, ktéry cieszy sie duzg popularnoscig wsrod
turystdw z uwagi na nizsze koszty i wiekszg swobode organizacii pobytu przy jednoczesnie coraz wyzszym standardzie lokali.
Projektowane obecnie przepisy (w ramach wdrazania dyrektywy unijnej) przewidujg wymogi wobec najmu krétkoterminowego
trwajgcego do 30 dni podobne jak w przypadku ustugi hotelarskie mogg ograniczy¢ tego silnego konkurenta hoteli. Trudno
jednak ocenic¢ jaoki bedzie ostateczny ksztah tych przepisdw wobec silnego sprzeciwu wynajmujgcych (kwestia ograniczania
wiasnosci i swobody gospodarczej).

W rezultacie bazowym scenariuszem dla rynku wydaje sie dalszy wzrost przychoddw przy stopniowo malejgcej dzwigni
operacyjnej. Popyt powinien nadal wspiera¢ wzrost RevPAR, jednak coraz wieksza czesc tego wzrostu moze by¢ absorbowana
przez koszty operacyjne. Tym samym kolejnym etapem rozwoju polskiego hotelarstwa moze by¢ przejscie od okresu
jednoczesnego wzrostu skalii rentownosci do modelu, w ktorym przychody nadal rosng, ale utrzymanie dotychczasowych marz
staje sie coraz wiekszym wyzwaniem.
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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Wojciech Matysiak, Dyrektor Biura wojciech.matysiak@pkobp.pl +48 666 824 393
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl +48 666 820 540
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Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl +48 725222 761

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiatl zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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