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Najwazniejsze fakty i komentarze



(.)( Baﬂk BGZ Najwa zniejsze fakty i komentarze

d Ostro zno$ciowa polityka bankéw byta gtéwnym czynnikiem ograni czajgcym popyt w 2009 r. a jej niewielkie tagodzenie w Il potowie ub. r. determinowato
wzrost liczby zawieranych transakcji. Niekorzystnie na rynek oddziatywato réwnie z pogorszenie si e koniunktury na rynku pracy.  Zgodnie z danymi ZBP we wrzes$niu
2009 r. udzielono niespetna 19 tys. kredytéw, podczas gdy w styczniu 2009 r. udzielono ich 11 tys. (wzrost o ok. 58% wzgledem poczatku 2009 r.). Zwiekszyta sie znaczenie
rzgdowego programu ,Rodzina na swoim”. Na koniec Il kw. 2009 r. kredyty z doptata stanowity ok. 20% tacznego portfela nowych kredytow mieszkaniowych, z czego ponad
50% z nich dotyczylo transakcji na rynku wtérnym. Dalsze tagodzenie polityki kredytowej bedzie w 2010 r. determinowato wzrost popytu na mieszkania. Ponadto okresowego
wzrostu popytu mozna oczekiwac réwniez z tytutu zapowiadanego na koniec br. wprowadzenia postanowien Rekomendacji T. Duzym zainteresowaniem bedzie dalej cieszyt sie
program ,Rodzina na swoim” a ograniczenia popytowe bedg wynika¢ m.in. z tytutu niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.

d Pogorszenie si e kondycji finansowej deweloperéw, ale przede wszyst kim silne zmniejszenie dost epno$ci kredytéw byty w 2009 r. gtownymi czynnikami
ograniczaj gcymi dziatalno $¢ tej bran zy. Podaz nowych mieszka n pozostata na relatywnie wysokim poziomie (ok. 160, 1 tys. lokali oddanych do u zytkowania
w 20009 r., tj. spadek jedynie o0 3,1 % r/r), przy czym  jest to w dalszym ci ggu efekt realizacji projektow rozpocz  etych w boomie (lata 2006- 2008). Rentownos¢ inwestycji,
dzieki istotnemu spadkowi kosztow realizacji projektéw, nadal pozostata wysoka. Zagrozeniem dla branzy byta niska ptynnos¢, ktéra w potaczeniu z brakiem finansowania
zewnetrznego bardzo mocno ograniczata realizacje inwestycji, szczeg6lnie nowych. W 2009 r. wydano mniej o 23,3% r/r pozwolen na budowe mieszkan (ok. 178,8 tys.) przy
tym rozpoczeto budowe 142,9 tys. mieszkan, co oznacza spadek o 18,2% r/r. Jednakze w 2010 r. nie oczekujemy wystgpienia luki podazowej, a okres poprzednich miesiecy,
gdy rozpoczeto niewielkg liczbe inwestycji, dopiero z op6znieniem moze wptynaé na brak ofert na rynku.

d Rozpocz ety w 2008 r. spadek cen na rynku nieruchomo  $ci miat swoj g kontynuacj e w | potowie 2009 r. W drugiej za $ tendencja ta zacz eta wygasa ¢, a kupuj acy
powoli powracali na rynek.  Srednioroczne ceny transakcyjne z Systemu AMRON spadly o 11,6% r/ r i ksztaltowaly si e na poziomie 5 193 z¥mkw. Problemy
Z przedsprzedazg i zagrozenie utratg ptynnosci, wymuszato na deweloperach podjecie dziatan dostosowawczych, oprécz renegocjacji uméw z podwykonawcami zwiekszyta sie
elastyczno$¢ do zmiany cen ich mieszkan. | p6trocze 2009r. uptyneto pod znakiem istotnych spadkéw cen na rynku pierwotnym i czesciowym dostosowywaniem cen do
wskaznikéw obowigzujacych w programie ,Rodzina na swoim”. Rynek wtérny w 2009 r. podgzat za rynkiem pierwotnym i réwniez tutaj w 1l potowie 2009 r. spadkowa tendencja
cen wyhamowata.

a W 2010 r. oczekujemy stabilizacji cen lokali mieszka  Inych w Polsce, jednocze $nie koniec roku mo ze przynie $¢ ich wzrost. W | potroczu 2010r. oczekujemy
utrzymania $rednich pozioméw cen zbli  zonych do wska znikoéw z Il pdtrocza 2009r. Natomiast szacujemy,  ze w Il pétroczu 2010r. Przeci etne ceny mieszka nn wzrosn g
w relacji rocznej o ok. 4,3%.

a Spadek koniunktury i wzrost pustostanéw na rynku po wierzchni niemieszkalnych. Ograniczenie skali dziat  alno $ci i zmiana plandw ekspansji przedsi  ebiorstw
determinowata spadek zainteresowania nabywaniem/ wy  najmem nowych powierzchni.  Z jednej strony przyniosto to spadek czynszow dzierzawy powierzchni
magazynowej i biurowej, z drugiej jednak silne ostabienie waluty krajowej wzgledem EUR determinowato istotny ok. 30-40 wzrost obstugi uméw na najem powierzchni
handlowych podpisywanych w EUR. Niska podaz przy jednoczesnym silnym odcieciu deweloperéw od zewnetrznych Zrdédet finansowania skutkowaly wycofywaniem sie
inwestoréw z ryzykownych projektéw, szczegolnie tych w przypadku ktérych skala podpisanych uméw najmu byta niska. W 2010 r. bedg dominowaty tendencje obserwowane w
roku ubieglym. Poprawa koniunktury w sektorze przemystowo- ustugowym wplynie na poprawe kondycji opsywanej branzy. Jednakze na poczatku roku dziatalnosé
deweloperska skupi si e na realizacji obiektow zleconych przez konkretnych najemcoéw, tzw. built-to-suit.

a Wyhamowanie dynamiki wzrostu cen gruntéw ornych. W 2009 r. notowana byta duza zmienno$¢ popytu i dynamiki cen gruntéw ornych pochodzacych z Zasobu
Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa (przecietna cena 14 932 zl/ha) . Istotny wzrost cen w Il i 1l kw. 2009 r. wynikat czesciowo ze skumulowanego popytu generowanego przez
gospodarstwa nabywajace ziemie z obawy przed wycofaniem kredytow preferencyjnych. Z kolei w obrocie prywatnym stabilny trend wzrostowy (od 5,8% r/r w 1l kw. 2009 r. do
14,9% r/r w | kw. 2009 r.) zostat zaburzony zmianami sezonowymi, a $rednio roczna cena byta réwna 17 042 z}/ ha. Relatywnie niska optacalno $¢ produkcji rolniczej nie
bedzie sprzyjata w 2010 r. dynamicznemu wzrostowi cen. Pro popytowo b eda oddziatywaly wy zsze przychody z ptatno $ci bezpo srednich i du zg skala
zainteresowania inwestycjami w elektrownie wiatrowe . Oczekujemy, wi ec realizacji podobnego jak w 2009 r. scenariusza, tj . wiekszej stabilizacji przy kilku-,
kilkunasto procentowych wzrostach cen. Ponadto perspektywy rozwoju rynku ziemi w kolejnych latach bedg zalezne od wprowadzenia postanowien, bedacej jeszcze w fazie
projektu, ustawy o zmianie w gospodarowaniu nieruchomos$ciami rolnymi Skarbu Panstwa (m.in. ograniczenie powierzchni dzierzawy, roztozenie ptatnosci za zakup ziemi).
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Rynek nieruchomo sci mieszkaniowych



§ BankBGZ

Zasoby mieszkaniowe kraju i ich struktura

a Zasoby mieszkaniowe kraju stanowity na koniec grudn ia
2008 r. 13,2 min mieszka n (wedlug danych GUS-u). Znajdowalo sie
w nich 48,7 min izb o powierzchni uzytkowej 923,4 min mkw.
W poréwnaniu z 2007 r. przybytlo 156,6 tys. mieszkan, 16 186,2 tys.
mkw. powierzchni uzytkowej i 663,8 tys. izb. Liczba ta w 2009 r. zostata
powiekszona o 160,1 tys. nowe lokale mieszkalne.

a Rozwdj budownictwa notowany w ostatnich kilku latac h
zmniejsza dysproporcje w skali nowych i starych lok ali. Jednakze
w dalszym ciggu utrzymuje sie wysoka liczba mieszkan budowanych do
1945 r. Bardzo duza jest réwniez liczba lokali budowanych z tzw.
Lwielkiej piyty”.

a Zdecydowana wi ekszo $¢ lokali mieszkalnych (ponad 67%)
zlokalizowana byta na terenach miast . Z czego w pieciu najwiekszych
miastach, czyli w Warszawie, Krakowie, todzi, Wroctawiu i Poznaniu
skoncentrowanych byto 21,9% mieszkan sposréd wszystkich zasobéw
mieszkaniowych w Polsce.

a Wzrost skali budownictwa deweloperskiego (mieszkani a na
sprzeda z lub wynajem) przy niskiej liczbie realizowanych in westycji

spotdzielczych. Udziat nowych mieszkarn przeznaczonych na sprzedaz
i wynajem w ostatnim dziesiecioleciu wzrést z poziomu 3,79% (w latach
1990- 1999) do niespetna 30% (2000- 2009). Istotnie maleje aktywnosc¢
spotdzielni mieszkaniowych. Podczas gdy w latach 80-tych budowaty
one 160 tys. mieszkanh rocznie, dzi$ jest to 7- 8 tys.

a Najwi ekszy rozwoj budownictwa mieszkaniowego

obserwujemy na obszarze centralnej i poihocnej Pols ki
(wojewodztwo mazowieckie i pomorskie) oraz wojewodz twach
matopolskim i dolno S$lgskim. W przypadku wojewoddztwa

wielkopolskiego szczegolng popularnoscia cieszy sie budownictwo
indywidualne (domy jednorodzinne). Najmniejszy przyrost mieszkan
zostat z kolei odnotowany w wojewoddztwach $wietokrzyskim i opolskim.

2000- 2009

4,37%

30,06%

52,74%

w latach 1990 - 2009

2,04%

0
0,51%

0,54%

48,20%

3,79%

W Spotdzelcze
B Komunalne
O Zaktadowe
@ Indywidualne )
@ Przeznaczone na sprzedaz lub wynajem
O Spoteczne czynszowe

Struktura mieszka n oddan ych do u zytkowania

1990-1999

3,56%

5,54%

38,38%

Struktura zasob 6w mieszkaniowych wed tug okresu oddania do u zytkowania .

Wybudowane w

Dtnh. | Pzed 1918 1018 - 1944/ 1945 -1978 [ 1979 - 1988 | 1989-2002 | 2003-2009
Liczba w min 1,24 1,58 5,39 2,22 1,44 0, 96
% ogoiu 96704 123204 420104 17,3000 11,2204 7,48%
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()( Baﬂk BGZ Charakterystyka zasob6w mieszkaniowych w przekroju regionalnym

a Na koniec grudnia 2008 r. w dziewi eciu wojewddztwach powierzchnia u zytkowa przeci etnego mieszkania nie przekroczyta

70,2 mkw.- Sredniej krajowej. Wielkos$¢ ta jest nieznacznie tj. o 0,3 mkw. wieksza od $redniej w 2007r., réwnej 69,8 mkw. Analogicznie jak
w 2007 r. mieszkania o najwiekszej przecietnej powierzchni uzytkowej zlokalizowane sa w wojewddztwach: podkarpackim (78,0 mkw.),
wielkopolskim (77,5 mkw.), opolskim (77,3 mkw.). Najmniejsze natomiast w wojewddztwach: warminsko- mazurskim (65,6 mkw.), 6dzkim (65,9

mkw.) oraz kujawsko- pomorskim (66,4 mkw.).

a Przeci etna powierzchnia u zytkowa przypadaj gca na 1 osob e wzrosta w 2008 r. 0 0,4 mkw. i wyniosta 24,2 mkw.  Jednoczesnie byta
wieksza na wsi niz w miastach o ok. 6,4% (wzrost w miastach z 23,2 mkw. do 23,6 mkw., na wsi z 24,7 mkw.. do 25,1 mkw.). Wskaznik
charakteryzujacy te wielko$¢ w uktadzie regionalnym wahat sie od 21,8 mkw. w wojewodztwie warminsko-mazurskim do 25,8 mkw.
w mazowieckim.

a Mieszkania wiejskie s g bardziej zaludnione od mieszka nA miejskich: na 1 mieszkanie w miastach przypadato p  rzecietnie 2,63
osoby, a na wsi 3,45. Widoczna jest ujemna zalezno$¢ pomiedzy wielko$cig miasta a liczbg izb w mieszkaniu, czyli im wieksze miasto tym
mniejsza liczba izb. Najwiecej oséb w 1 mieszkaniu znajdowato sie wojewddztwie podkarpackim tj. 3,42, najmniej w wojewddztwach: t6dzkim
i mazowieckim tj. po 2,67.

Przeci etna pow. u zytkowa Przeci etna pow. u zytkowa Przeci etna liczba oséb
w mkw. na 1 osob e w et nNa 1 mieszkanie w 1 mieszkaniu

pomorskie

warminsko-mazurskie pomorskie 3 _pomorskie

] kujawsko- pnmurs ,

‘wielkopolskie

3 warminsko- mazurskie warminsko- mazurskie

zaschodniopomorskie

zachodniopomorskie .
‘zachodniopomorskie

5 pod'l_askia

kujawske- pomorskie } kujawsko-pomorskie

mazowieckie

mazowieckie

lubelskie

‘dolnoslaskie lubelskie

dolnoslaskie

dolnoslaskie

21.8-22.8
2,85-2.84

2,85-3.04

65,3684

229-23.8 podkarpackie

Przecietna: malopolskie 685-71.5
239-24.8 Polska: 24.2 Przecigtnia:
[ 505-323  polska-2.9

L Przecigtna pow.
L w Polsce: 704

W 245 258 B 524342

W 747-777
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(.)( Baﬂk BGZ Determinanty poda zy

a Pogorszenie si e kondycji finansowej deweloperéw, przy silnym Budownictwo mieszkaniowe w Polsce
ograniczeniu dost epno $ci kredytow dla deweloperow byto w 2009 r. gtéwnym 30 1 |

czynnikiem ograniczaj gcym dziatalno §¢ tej bran zy. Spadek kosztow prowadzenia
inwestycji fagodzit w duzym stopniu obnizki cen nowych mieszkan. Rentownosé
inwestycji nadal pozostawata wysoka, zagrozeniem dla branzy byta niska ptynnoéc, 20 |
ktora w potaczeniu z brakiem finansowania zewnetrznego (ograniczenie akcji
kredytowej) bardzo mocno redukowata skale realizowanych inwestycji, szczegdlnie

‘@
2
525,

15 A

nowych. 10 A
a Wzrost dost epnosci  wykwalifikowanej kadry pracownikow bran  zy 5 ]
budowlano- monta zowej. Kryzys w sektorze budowlanym w krajach Europy
L S . . o . 0
Zachodniej Wpiyw.a} na spadek skali migracji zarobkowej pracownikow branzy - lslolol kool kelolo ol ke totob foll ke lotoh g
budowlano- montazowe;j. e b S e
. L 2006 2007 2008 2009
a _ Wzrost dost epnosci a przy tym spadek_ cen materiatdw budowlanych. Mieszkania na realizacje ktérych wydano pozwolenia
Réwnie z wynagrodzenia pracownikow w budownictwie w 2009 r. nie wzrosty, —o—Mieszkania oddane do uzytkowania
pozostaj gc na poziomach zbli Zonych do tych z 2008 r. Wedtug danych za X 2009 r. —»—Mieszkania ktorych budowe rozpoczeto

Grupy Polskich Sktadow Budowlanych (Grupa PSB) najwieksze spadki cen mozna byto : : :

. o L ; Struktura ceny m2 mieszkania w Warszawie (w %)
zaobserwowaé w kategoriach: narzedzia i sprzet budowlany. Jak podaje Grupa PBS [problemem deweloperéw jest raczej brak plynnosci, a nie niska zyskownosé]
przychody firm sprzedajacych materiaty budowlane spadty nawet o 30% r/r. ’

a Kontynuowany w 2009 r. znaczny spadek popytu w dalsz ym ciggu
wyhamowywat procesy poda zowe. W 2009 r. wydano 178,8 tys. pozwole n na
budow e mieszka i, tj. mniej o 22,3% r/r. Ponadto rozpocz eto budow e 142,9 tys.
mieszka n, co oznacza spadek o 18,2% r/r. Pierwsze symptomy poprawy byly
widoczne pod koniec 2009 r., kiedy to deweloperzy zaczeli podpisywa¢ umowy X
z podwykonawcami na realizacje nowych projektow. jg;:

O  Wysoki odczyt nowych mieszka n oddanych w 2009 r. do u Zytkowania to 540,
w dalszym ci ggu wynik realizacji projektdw rozpoczynanych przed 20%
spowolnieniem. W catym 2009 r. oddano t gcznie 160,1 tys. mieszka n, tj. 0 3,1 % 4,
mniej r/r. Lokali przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem oddano wigcej o 8,5% r/r 4.,

100%
90%
80%
70%
60%

(tacznie 72 353), a indywidualnych - mniej 0 13,4% r/r (tacznie 72 211). 2 2 2 2 8 E 2 E g E
a Niska poda z gruntéw pod budow e, nie stanowit w 2009 r. czynnika 3 8 8 S g g g 2 2 2
ograniczaj gcego poda Z mieszka i, poniewa z deweloperzy posiadaj @ znaczne —— b = R o b I o
banki ziemi . Jednakze problemem dla czesci przedsiebiorstw, mogty by¢ kupione Eﬂem'? EprgJek_l gwalgrla*y, dni

; ; < i sprze robocizna oszty posrednie
w czasie boomu drogie grunty, na ktérych rozpoczynanie inwestycji jest ryzykowne, a B zysk wykonawoy B koszty ogéine B pozost.zyski

dla tych deweloperow, ktérzy wczesniej nie zabezpieczyli finansowo catosci projektu,
WrQCW\%}OV{?.%]aZ,p| Zrédio: GUS, NBP; Opracowanie AM



(.)( Bank BGZ Grunty przekazane inwestorom pod budownictwo

mieszkaniowe w 2008r. w uj eciu wojewddzkim.

154.5

a Systematycznie ro $nie  skala  gruntéw
przekazywanych pod budownictwo mieszkaniowe.

W 2008 r. gminy przekazaly inwestorom ok. 1857
ha gruntéw, z czego ok. 78% stanowity ziemie
przeznaczone pod budownictwo mieszkaniowe
jednorodzinne. W poprzednim 2007 r. grunty
przekazane inwestorom obejmowaly obszar ok.
1 683 ha powierzchni uzytkowej, a w 2006 r. 1 514 ha.
Najmniej ziemi przeznaczono pod budownictwo
spéidzielcze ok. 1,8% i towarzystw budownictwa
spotecznego ok. 4,2%.

omorskie
P 45,

warminsko-
-mazurskie

zachodnio-
pomorskie

kujawsko-
-pomorskie

42,9

podiaskie

ns2t

10.6

mazowieckie

a W 2008 r. gminy przekazaly inwestorom
nieznacznie mniej gruntow pod budownictwo
mieszkaniowe w miastach (ok. 59,3%) ni z na wsi
(ok. 92,6%). Znacznie wiecej ziemi otrzymali
inwestorzy zachodnich i pétnocnych terenéw Polski niz
wschodnich i potudniowych.

lubeliskie

a Najwiecej ziemi przekazano w wojewddztwach:
zachodniopomorskim (15,4%), warminsko-mazurskim
(14,9%) i wielkopolskim (13%)., najmniej za$
w wojewodztwach: matopolskim (1,6%), podlaskim T
oraz opolskim (po 1,9%). Hila dokaniowe

wielorodzinne

38.0
130 ; x
g jednorodzinne



(.)( Baﬂk BGZ Podaz mieszka n- poréwnanie mi edzynarodowe

a Wysoka liczba mieszka n oddawanych do u zytkowania w Polsce jest poréwnywalna do pozioméw no towanych w cz esci
krajow Europy Zachodniej. Obecna skala nowego budownictwa mieszkalnego w Polsce zblizona jest do tej realizowanej w Niemczech.
W dalszym ciggu, pomimo istotnych ograniczen, najwiecej tego typu inwestycji realizowanych jest w USA. Jednakze nalezy pamietaé, ze
zasztosci komunistyczne i ogromne braki mieszkaniowe, na ktére ztozyt sie zastéj budowlany z kilkunastu poprzednich lat, powoduja, ze
znajdujemy sie w wsrod krajéw gdzie poziom zasobOw mieszkaniowych jest niski.

a Zestawiajgc dane demograficzne z liczbg nowych mieszkan Polska wypada znacznie gorzej. Widoczne jest odchylenie Polski od
Sredniej z krajow Europy Zachodniej.  (patrz nastepny slajd)

Liczba nowych mieszka n oddawanych do
uzytkowania w tys.

Liczba pozwole i na budow e w tys.
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(.)( Baﬂk BGZ Liczba mieszka n oddawanych

do u zytkowania na 1000 mieszka ncéw

His Zpania 3.6 14,3

O W 2009 r. w Polsce na ka zde tysiac mieszka Aicow Handia — 5 5,
oddano do u zytkowania ok. 4,2 mieszkania. Podczas gdy . E
rok wecze éniej wska znik ten wynosit 4,3.  Poréwnujac polski Islandia. | 10,9
rynek nieruchomosci do rynkéw krajow Unii Europejskiej widac, Norw egia | 9% 3 :
ze Polska w wolnym tempie zbliza sie do pozioméw o 5.7 @ 2008
realizowanych przez kraje Europy Zachodniej. Co wiecej, Finlandia " 6,7 @ 2007
w 2098_ r. opisywana statystyka dla Pols_ki prz'ewyzszaia S*Oweniaf 461,9 2006
wielkosci notowane w USA (ok. 3,7 mieszkah na tys. , 48
mieszkancow). Holandia 24,9
A , Poiska [ 3
u Obserwowane w 2008 r. spadki liczby mieszka n na -
1000 mieszka ncow dotycz g przede wszystkim krajow Estonia EISS
prze zywa gcych fal e recesji. Dla poréwnania na irlandzkim Czechy ESA?O
rynku nieruchomo $ci w 2008 r. zbudowano okoto 11,8 i
mieszka i na tysi gc mieszka ncéw, podczas gdy jeszcze rok Usa iy 50
wczesniej byto to 18 mieszka n (zmniejszanie skali Dani ﬂ
. . . . nia 5,2
budownictwa mieszkalnego obserwujemy od 2007 r.). Nieco i 36
mniejsze spadki notowane sg w Hiszpanii (z poziomu 14,3 lokali Szw ecja Esls
mieszkalnych na tys. mieszkancéw w 2007 r. do 13,6 w 2008 r.) Wegry |—— 3366
i Islandii (z 10,9 w 2007 r. do 9,5 w 2008 r.). i 3’6
totwa 1,
. . . S . , Litwa
d Szacujemy, w diu zszej perspektywie liczba miesza n
oddawanych do u zytkowania na 1000 mieszka ncéw b edzie Stow acja

wzrastata relatywnie szybko, a wska znik dla Polski b edzie
zblizat sie do poziomoéw krajow Europy Zachodniej.

Jednoczesnie w krétkim okresie nastgpi wyhamowanie tej Buigaria
tendencji z uwagi na znaczne pogorszenie koniunktury
w sektorze budowlanym réwniez w Polsce oraz istotny spadek
liczby pozwolen i nowo rozpoczetych inwestyciji. 0 3 6 9 12 15 18 21

Rumunia

Niemcy

Wwwbgzp| Zrédio: EMF- European Mortgage Federation, Opracowanie ~ AM




(.)( Bank BGZ Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo  $ci

w Polsce w 2010r. — czynniki poda zowe

a Oczekujemy, ze w 2010 r. zas6b mieszka n oferowanych do sprzeda zy nie
zmniejszy si e radykalnie. Pocz gtek 2010 r. b edzie charakteryzowat si e jeszcze wysok g
liczb @ nowych mieszka n wprowadzanych na rynek. Jednak ze okres pierwszych

miesi ecy 2009 r., gdy rozpocz eto jedynie niewielk g budow e nowych mieszka n, dopiero
Zz op6 znieniem mo ze wptyn g¢é na luk e podazowg na rynku nieruchomo $ci. Spadek
liczby nowych mieszkan wprowadzanych na rynek w wiekszym stopniu bedzie widoczny
dopiero w Il potowie 2010r.

a Gwaltowny wzrost popytu na rynku nieruchomo $ci obserwowany w ostatnich
latach przyczynit si e do istotnego wzrostu liczby rozpocz etych inwestycji
deweloperskich w latach 2007- 2008. Znaczna ich cze$¢ zostata juz ukonczona,
a pozostate planowane sg do oddania w 2010 .

a Na rynku nieruchomosci mieszkaniowym notujemy stosunkowo wysoka liczbe
niesprzedanych mieszkan. Gioéwnie ma to miejsce w segmencie mieszkan duzych
0 podwyzszonym standardzie tzw. apartamenty. Ich catkowita cena nabycia jest bardzo
wysoka, a wiec popyt na nie cechuje sie najwiekszg podatnoscig na spadek dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych. Z kolei zgodnie z deklaracjami przedsiebiorstw
deweloperskich zapasy niesprzedanych mieszka A w segmencie popularnych lokali
(mieszkania 1-2 pokojowe) s g niewielkie, co $wiadczy o relatywnie wysokim na nie
popycie, nawet w okresie dekoniunktury. Taka sytuac  ja na rynku mo ze pos$rednio
wplyn @é na zmian e profilu dziatalno $ci poszczegoélnych firm deweloperskich. Wi ecej
srodkbw mo ze byé kierowane na budow e i inwestowanie wla $nie w popularny
segment mieszka n. Bedzie to stanowito form e dopasowania struktury poda Zy tj. oferty
rynkowej do popytu.

a Oczekiwma¢é mozna ze pozytywny trend po stronie poda zowe] b edzie
kontynuowany wraz z o zywieniem gospodarczym, gdy popyt na ustugi budowlane

i nieruchomo $ci mieszkaniowe b edzie stopniowo wzrastat, a zrodta finansowanie
stan g sie bardziej dost epne. Teraz kredyt bankowy dostepny jest jedynie dla najwiekszych
firm deweloperskich o ustabilizowanej pozycji, ale i oni zmuszeni sg wspéifinansowac
projekty gtdwnie ze srodkdéw wiasnych. Przynajmniej na poczatkowym etapie, projekty sg
finansowanie ze srodkéw wiasnych, co nie tylko zmniejsza ich skale, ale ogranicza réwniez
zakres prowadzonej dziatalnosci, poniewaz to wiasnie niska plynnosé finansowa
deweloperéw pozostaje jedng z gtéwnych destymulant podazy.

www.bgz.pl

Struktura oferty nowych mieszka i wg

planowanego terminu oddania

dou zytkowania

(Warszawa, Krakoéw, Trojmiasto, Wroctaw, Pozna A, £6dz)

30000

Stan na koniec Il kw. 20009 r.
Zrédio: REAS

Planowane do
oddania w 2011r.
~

Planowane do
oddania w 2010r.

Planowane do
7 oddania w 20009r.

Oddane do
ko nnca 2008r.

Zrodio: REAS; Opracowanie AM




§ BankBGZ

Makroekonomiczne determinanty popytu

a Spadek cen nieruchomo $ci mieszkaniowych determinowat
odkladanie decyzji o zakupie mieszkania w czasie. Tendencja ta
obserwowana jeszcze w | kw. 2009r. w kolejnych kwartatach zaczeta
wygasac, a kupujacy powoli powracajg na rynek.

a Kontynuacja, pocz gwszy od IV kw. 2008 r. pogarszania si e
koniunktury na rynku pracy i brak jednoznacznych sy gnatéw o jej
znacznej poprawie w przyszio $ci negatywnie wptyn gt na rynek
nieruchomo $ci. Obserwowany wzrost stopy bezrobocia (z poziomu
9,5% w grudniu 2008r. do 11,9% w grudniu 2009r.) a tym samym
pierwszy od kilku lat spadek liczby zatrudnionych w sektorze
przedsiebiorstw (na koniec 2009 r.spadek ten wyniést o 1,8% r/r)
znacznie hamowaly popyt. Jednocze$nie odiozenie decyzji o kupnie
nieruchomosci w istotnym stopniu generowane jest juz znacznym
wzrostem zagrozenia utraty miejsca pracy.

a Znacznie ostabienie waluty krajowej wzgl edem franka
szwajcarskiego i euro z jednej strony wptyneto na wzrost kosztow
obstugi juz zaciagnietych kredytow (tagodzony obnizkami stop
procentowych). Z drugiej wahania kursu walutowego zredukowaty
sktonnos¢ bankéw do udzielania kredytéw hipotecznych w walutach
obcych. Redukcja ta byta wyraznie silniejsza niz w przypadku kredytow
ztotowych.

a Wraz z pogarszaniem si e negatywnej  koniunktury
gospodarczej za granic @ zaczelo zmniejsza ¢ sie znacznie
zainteresowanie emigracj @, w konsekwencji wygast niedob6r

wykwalifikowanej kadry pracownikow budowlano- montazowych. Nie
nastepuje réwniez ubytek popytu na nieruchomosci z tego tytutu, ale
jednoczesnie mniejszy jest naptyw $rodkéw (oszczednosci) polskich

emigrantbw pracujacych czasowo za granica i inwestujgcych
w nieruchomosci w kraju.

a Ostro znosciowa polityka bankéw w kwestii udzielania
kredytow hipotecznych istotnie ograniczata w 2009 r . popyt na

nieruchomo $ci (szczegoly patrz slajd nr. 14).

www.bgz.pl
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Zmiany parametrow polityki bankéw w kredytach hipot

Dynamika zatrudnienia i przeci etnego wynagrodzenia w sektorze
przedsi ebiorstw oraz inflacja cen konsumenta w uj  eciu r/r.

JJJJsTsHMolHl afels HHHlHl 2[3[a[s[e] s NHJW slol7[ofo Aﬁ

2006 2007 2008 2009

ecznych

Maxia kredytowa dla
kredytéw Wymazany udzial
b yeh B Wymagzan wilasny k)edvmbmrc\ Maksymalny okres

koszty kredytu bezpieczeni w inwestycii krdytowania

Maza kredytowa  wigkszym syzykism

12008
ML2008
ML2009

Zrédio: GUS, NBP, Opracowanie AM




§ BankBGZ

Polityka kredytowa jako determinanta popytu

a Kontynuacja ostro znosciowej polityki bankéw w kwestii udzielania
kredytow hipotecznych osobom prywatnym, byta w 2009 r. jednym z gtdwnym
czynnikéw bardzo silnie ograniczaj gcych popyt. Co wiecej, dla nowo udzielanych
kredytow niewielki wpltyw miaty znaczne obnizki stép procentowych, ktoérych site
oddziatywania zniwelowaty banki poprzez znaczne obostrzenia warunkéw udzielania
kredytow.

a Wzrost wahahh kursowych i ryzyka kursowego determinowato wycofywanie
z oferty bankoéw kredytow walutowych, szczegoélnie tych denominowanych
w CHF. Zmniejszenie akcji kredytowej nastgpito réwnoczesnie wraz z silnym
wzrostem mar z zarowno w przypadku kredytéw ziotowych jak i walut owych.
Pamieta¢ jednak nalezy, ze koniec 2009 r. przyniost poprawe sytuacji i pewne
zlagodzenie polityki, ktérej kontynuacji spodziewamy sie w 2010 r.

a Stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomo

interesuj gca zarowno dla Polskich jak i zagranicznych inwesto
wygast popyt spekulacyjny.

$ci w Polsce przestala by ¢é
row, tym samym

a Oddziatywanie Rekomendacji SIl  (przyjetej przez KNF 17 grudnia 2008 r.
z okresem dostosowawczym do 1 lipca 2009 r.), ktéra m.in. umozliwia sptate kredytu
hipotecznego w walucie w ktérej kredyt jest denominowany, koniecznos¢ informowania
przez bank klienta o spreadzie oraz wyjasnienie jakie zagrozenia sg z nim zwigzane .

a Wzrost udzialu programu ,Rodzina na swoim” w kreowa niu popytu na
mieszkania . W istotnie wiekszym stopniu dotyczy on wtérnego rynku mieszkaniowego
a w mniejszym transakcji z deweloperami (szczego6ty patrz slajd nr. 21).

Stan na Banki oferujace kredyt hipoteczny denominowany w CHF
Bank BPH, Bank BGZ; Bank Millenium; BGK; BOS; Pekao Bank Hipoteczny; BZ WBK; Citihandlowy; Deutsche Bank
PBC; DnB NORD Bank; Dom (Genin Bank); Eurobank; GE Money Bank; ING Bank Slaski; Kredyt Bank; Lukas Bank;
6.10.2008* mBank; MR Bank; Multibank; Nordea Bank; PKO BP; Polbank EFG; Raiffeisen Bank

1-5.02.2010** = Deutsche Bank; mBank; Bank BPH; Kredyt Bank; MultiBank; Polbank; Nordea Bank; Alior Bank; PKO BP

Banki oferujace kredyt hipoteczny denominowany w EUR

Bank BPH, Bank BGZ; Bank Millenium; BGK; BOS; Pekao Bank Hipoteczny; BZ WBK; Deutsche Bank PBC; DnB
NORD Bank; Dom (Genin Bank); GE Money Bank; Kredyt Bank; Lukas Bank; mBank; MR Bank; Multibank; Nordea

6.10.2008* Bank; PKO BP; Raiffeisen Bank

Deutsche Bank; DnB Nord; PKO BP; Raiffeisen Bank; Alior Bank; mBank; MultiBank; Nordea Bank; Bank BPH; BOS;
Polbank EFG; Kredyt Bank; Pekao S.A.; Getin Noble Bank; BZ WBK

www.bgz.pl

1-5.02.2010**

14

Oprocentowanie nowych kredytow

mieszkaniowych vs. stawki rynku pieni  eznego
9% ~
8% -
7%
6% -
5% -
4% ¥ T T T T T T T T T T T i
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10
Srednie oprocentowanie nowych mieszkaniowych kredyté w w PLN
===\VIBOR 3M (na koniec miesiaca)
6% -
5% -
4% -
3% +
2% +
1% +
0% T T T T T T T T T T T T
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lp paz sty
07 07 07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10
Srednie oprocentowanie nowych mieszkaniowych kredyté ~ w w CHF
=0==| |BORCHF 3M (na koniec miesiaca)
8%
7% -
6% -|
5%
4%
3%
2% +
1% +
0% T T T T T T T T 1
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
07 07 o7 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10

Srednie oprocentowanie nowych mieszkaniowych kredyté w w EUR

=== |BOREUR 3M (na koniec miesiaca)
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(.)( Bank BGZ Perspektywy rozwoju rynku nieruchomo  $ci

w Polsce w 2010r. — czynniki popytowe

a Okresowego wzrostu popytu na nieruchomo  §ci mo zna spodziewa ¢ sie z tytutu wprowadzenia w Il pétroczu 2010 r. (rekome ndacje
podzielone s g na 6-cio i 10-cio miesi eczny okres dostosowawczy) na postanowie 1 Rekomendacji T. Jej wprowadzenie moze by¢ dodatkowym
impulsem popytowym w okresie bezposrednio przed jej obowigzywaniem. Podobnie jak przy wprowadzaniu rekomendacji S, zwiekszy sie popyt wsréd
czesci kredytobiorcéw, ktora bedzie chciata zaciggnaé kredyt jeszcze przed wprowadzeniem obostrzen. Jednoczesnie od momentu jej obowigzywania
oczekiwac nalezy znacznego wygaszenia zainteresowania zakupem nieruchomosci.

a Czynnikami ograniczajacymi popyt w 2009 r., w byt wysoki koszt kredytow hipotecznych a w szczegdlnosci trudnosci z jego pozyskaniem.
Sztywne ograniczenie udzielania kredytdw hipotecznych poprzez m.in. wzrost marz oraz zmniejszenie maksymalnego poziomu LTV w Il potowie
2009 r. byto powoli tagodzone. Pojawity sie pierwsze promocyjne oferty bankow, ktére w pierwszych miesigcach 2010 r. sg rozszerzane, a maksymalny
poziom LTV rosnie nawet do 110%. Mniej liberalna polityka kredytowa niew  gtpliwie wptywa na wzrost popytu na mieszkania, a per  spektywa
tagodzenia warunkoéw przez kolejne banki zwi  eksza prawdopodobie nAstwo poprawy sytuacji w tym sektorze i wzrostu popy tu na mieszkania,

a tym samy mo zliwo $ci podnoszenia cen ofertowych.

a Nadal utrzyma si e wysokie zainteresowania nieruchomo $ciami ze
strony gospodarstw domowych chc gcych skorzysta é z rzgdowego
programu ,Rodzina na swoim”.  Skala popytu bedzie niewatpliwie zalezata od Przeci etne ceny lokali mieszkalnych w okresie 2005 - X' 2009

wprowadzonych zmian i ewentualnego zmniejszenia maksymalnych wskaznikow
cen lokali obowigzujgcych w tym programie. Szczegélnie w przypadku
planowanego wylgczenia z tego programu rynku wtérnego, ktéry w 2009 r.
dotyczyt go w najwiekszym stopniu (patrz slajd ,Rodzina na swoim”). 55 |

6,0

[tys.]

Przecietne ceny 1 mkw.
lokalu mieszkalnego

a Czynnikiem wptywaj gcym negatywnie na popyt w 2010 r. b edzie 50 1
nadal wysokie poczucie zagro zenia utraty miejsca pracy, wzrost stopy

bezrobocia oraz spadek dynamiki wielko $ci wynagrodze n, odczuwalny
bedzie szczegblnie w | potowie 2010 r.  Tym samym popyt inwestycyjny bedzie 401
utrzymywat sie na relatywnie niskim poziomie. Co prawda pewnej poprawy na Wprowadzenie

rynku pracy mozna spodziewa¢ sie w Il potowie 2010 r., to na jej pozytywne 357 Rekomendacji S
oddziatywanie nalezy jeszcze poczekac. 3.0 W

a Pro popytowe oddziatywanie czynnika demograficznego . Zarbwno .-

4,5 4

2008

2009

spadek skali migracji poza granice kraju oraz wzrostu liczby gospodarstw ' WFW W%%@:bﬁ%%ﬁ
2006 2007

domowych (wzrost liczby zawieranych maizenstw, istotny wzrost liczy urodzen 2005
a przy tym zwiekszanie sie liczby jednososobowych gospodarstw domowych)

w dalszym ciggu korzystnie oddziatuje na strone popytowa. Przy wzroscie

dostepnosci mieszkania i fagodzeniu obostrzen kredytowych znaczenie tego

czynnika w 2010 r. wzrosnie.

WWng Zp| Zrédio: AMRON, Opracowanie AM




§ BankBGZ

a W calym 2009 r. przeci etne ceny transakcyjne z Systemu AMRON
ksztattowaly si e na poziomie 5 193 zi/mkw. Oznacza to roczny spadek
kosztow zakupdw 1 mkw. mieszkania  Srednio o 11,6 %. Kwartale zmiany
cen wykazywaly tendencje wyhamowania spadkéw. Nominalne srednie ceny
spadly z poziomu 5 183,8 zi/mkw w | kw. 2009 r. do 4 981,2 zi/mkw
w IV kw. 2009 r. ( $r. cena za 1 mkw w |l kw. 2009 r.- 5 286,1 zt i 5 322 z
w Il kw. 2009 r.). Problemy z przedsprzedaza i zagrozenie utratg ptynnosci,
wymuszato na deweloperach podjecie dziatan dostosowawczych, oprécz
renegocjacji uméw z podwykonawcami zwiekszyta sie sktonno$¢ do zmiany cen
ich mieszkan. | pétrocze 2009 r. uptyneto pod znakiem spadkow cen na rynku
pierwotnym i czesciowym dostosowywaniem cen do wskaznikow
obowigzujacych w programie ,Rodzina na swoim”. Rynek wtérny w 2009 r.
podazat za rynkiem pierwotnym, jednak zmiany cen dla rynkéw regionalnych
miatly rozne nasilenie, determinantg zmian jest w gléwnej mierze struktura
zasobow mieszkaniowych danego regionu (wiek lokali, struktura wielkosci
mieszkan) (patrz slajd nastepny).

a Po okresie istotnych spadkéw cen notowanych na pocz gtku 2009 r.
w 11l kw. 2009 r. pojawity si e pierwsze symptomy stabilizacji cen na rynku
lokali mieszkalnych, szczegodlnie tych z segmentu po pularnego -
kawalerek, mieszka n dwupokojowych. Lokalnie mialy miejsce réwniez
niewielkie wzrosty. Ponadto o rosnacym popycie, ktéry przetozyt sie na
wyhamowania spadkow, swiadcza wyniki analizy transakcji przeprowadzonych
przez agencje Metrohause. Agencja wykazuje, ze $redni czas sprzedazy
mieszkan skrécit sie z 147 dni w | kw. 2009 r. do 102 dni w Il kw. 2009 r. (w tym
w Warszawie spadek z 176 do 112 dni).

a Nizsze ceny mieszka n wprowadzanych na rynek wzgl edem
dost epnej oferty mog @ $wiadczy é za postepujgcym w dalszym ci ggu
procesem dostosowawczym cen lokali do poziomu akcep towalno sci przez
potencjalnych nabywcéw.  Ponadto z uwagi na obostrzenia w udzielaniu
kredytow deweloperom i wymagania ok. 30% poziomu przedsprzedazy
mniemac¢ mozna, ze ceny mieszkan w poczatkowej fazie realizacji moga byc¢
nizsze, niz te z koncowego etapu. Deweloperzy stosujac swiadomie takg
polityke moga przyciagna¢ potencjalnych klientéw, ktoérzy podejmujac wyzsze
ryzyko ukonczenia projektu nabywajg lokal po nizszych kosztach.

www.bgz.pl 16

Tendencje cenowe na rynku nieruchomo  sci mieszkaniowych

Srednie ceny mieszka i w Polsce na rynku pierwotnym i wtérnym
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Przeci etne ceny mieszka n w uj eciu wojewddzkim

a Podobnie jak w poprzednich latach réwnie  z w 2009 r. utrzymalo si e znaczne
lokalne rozwarstwienie przeci etnych cen. Rdznica w Sredniej cenie 1 mkw. lokalu
mieszkalnego w 2009 r. w najta Aszym woj. lubuskim a najdro zszym mazowieckim
wyniosta ponad 4,2 tys. zt  (w 2008 r. r6znica wynosita 3,7 tys. zl). Przedziat wahan
przecietnych cen kupna/ sprzedazy lokali mieszkalnych w 2009 r. wynidst 2 949 z/mkw. —
7 180 zHmkw.

a Niezmienne najwy zsze ceny notowane s @ w Wwoj. ha terenie, ktérych
zlokalizowane s g najwi eksze aglomeracje miejskie (wyt gczajac aglomeracje t6dzk a).
Najwi eksza w 2009 r. roczna korekta cen byta udzialem woje  wodztwa podlaskiego
(spadek o 12,5% r/r). Jedyny wzrost odnotowano w wo j. lubelskim tj. 1,0% r/r.
(przypominamy, ze skala budownictwa mieszkaniowego prowadzonego w tych regionach
jest niewielka, tym samym kazdorazowe wprowadzenie do sprzedazy mieszkan z nowej
inwestycji powoduje istotne zmiany $redniego poziomu cen). Jednoczesnie oceniamy, ze
przecietna ujemna dynamika cen moze by¢ wyzsza, z uwagi na zmiane struktury
sprzedazowej lokali mieszkaniowych, tj. wzrost sprzedazy mieszkan z segmentu
popularnych (1-, 2- pokojowe) a przy tym wygaszenie popytu na wielkopowierzchniowe
lokale (o przecietnie nizszej za 1mkw. cenie).
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Ceny nieruchomo sci w wybranych krajach

a Dominacja spadkowej tendencji cen w wi ekszo Sci
krajow $wiata. Nieznaczne symptomy poprawy na rynku
nieruchomo $ci w USA (wyhamowanie ujemnych dynamik r/r).

W Polsce skondensowany do 3-4 lat okres kilku- lub kilkunasto-
procentowych wzrostow cen obserwowanych w Europie
Zachodniej przeszedt w spadki.

a W Il kwartale 2009 r. najwy zsza ujemna dynamika
roczna cen wyst epowata m.in. w: Buigarii (-27,98% r/r), Islandii
(-12,54% r/r) i Irlandii (-12,87 r/r). Spadki w dwdch ostatnich krajach
nalezy jednak skonfrontowa¢ z bardzo wysokim wzrostem cen
nieruchomosci i dynamicznym wzrostem wolumenu kredytéw
mieszkaniowych obserwowanym na przestrzeni kilku poprzednich
lat, ktéry juz od 2008 r. zostat istotnie zredukowany.

a Juz od Il kw. 2009r. widoczne s g pierwsze symptomy
poprawy na rynku nieruchomo $ci mieszkaniowych gtéwnie
w krajach Europy Zachodniej a spadki cen powoli zacz  ynaja
wyhamowywa €.

a Zwieksza si e liczba krajéw, w ktorych roczne dynamiki
cen wykazuj g tendencj e rosn gcg. Wedlug stanu na Il kw.
2009 r. wsréd nich nalezy wymieni¢ m.in. lzrael (13,65% r/r),
Szwajcarie (3,27% r/r), Australie (6,25% r/r), czy Norwegie
(3,78% r/r). Niewielkie roczne zmiany cen odnotowywane sg
w Finlandii (0,17%) i RPA (spadek o 1,15%), a ceny w Portugalii
nie ulegly zmianie. Wysoki popyt na nieruchomosci w Chinach
zostal ograniczony poprzez wprowadzenie obostrzen przy
udzielaniu kredytéw hipotecznych.

a Nadchodz gce kwartaty z du zym prawdopodobie Astwem
przynios g stabilizacj e poziomoéw cen, a w |l potowie 2010 r.
mo zna spodziewa ¢ sie juz ponownego ich wzrostu w relaciji
rocznej.
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(.)( Baﬂk BGZ Procesy cenowe na rynku nieruchomo  sci w 2010r.

a Prognozowane wyhamowania tendencji spadkowych cen w kolejnych kwartatach. Nadal trudna sytuacja na ryn ku pracy mo ze
przyczyni é sie do wyditu zenia sie okresu dekoniunktury w Polsce na 2010 r. Jednoczesnie mogg wystapi¢ lokalne wzrosty cen.
W najwiekszym stopniu dotyczy¢ to bedzie lokalizacji gdzie wystepuje brak ofert sprzedazy matych jedno-, dwupokojowych mieszkan (cze$¢
z lokalnych deweloperow twierdzi, ze ostatnie dwa kwartaty 2009 r. byly dla nich bardzo dobre, a sprzedaz szczegolnie w segmencie
popularnym ksztattowata sie na wysokim poziomie). Natomiast wyzsze wzrosty cen moga pojawic¢ sie z nieznacznym op6znieniem wzgledem
istotnego ozywienia gospodarki krajowej i zagranicznej. Ponadto zmiany w ksztaltowaniu sie cen w 2010 r. moga przynies¢ obostrzenia
w programie ,Rodzina na swoim” (spadek popytu) oraz wprowadzenie Rekomendacji T (wzrost cen bezposrednio przed jej obowigzywaniem).

a W kolejnych okresach 2010 r. nie przewidujemy znacz gcych zmian w segmencie budownictwa indywidualnego, kt ore
w Il potowie 2009 r. nie odnotowalo istotnego pogorszen ia koniunktury. Zamoéwienia na ustugi firm dziatajagcych w segmencie mieszkan
budowanych na wiasne potrzeby pozostajg nadal relatywnie wysokie. Skala rozpoczetych w 2009 r. inwestycji w tym segmencie pozwala
wnioskowag¢, ze popularnosé budowy doméw jednorodzinnych pozostaje wysoka. Korekta cen w tym segmencie byta znacznie nizsza od
spadkéw cen mieszkan. Tym samym nie nalezy oczekiwa¢ spektakularnych obnizek w 2010 r. Ceny raczej beda pozostawaly na stabilnym
poziomie z rosngcym prawdopodobiehstwem ich wzrostu.

a Ksztaltowanie si e cen mieszka i na rynku pierwotnym w 2010 r. b edzie w dalszym ci ggu silnie powi gzane z polityk @ bankéw
w kwestii udzielania kredytow deweloperom. W dalszym ciggu zagrozeniem pozostaje niska ptynnos¢ sektora i brak srodkéw na
rozpoczynanie kolejnych inwestycji. Promocje cenowe mogg wiec byé oferowane klientom nabywajacym mieszkania w poczgtkowej fazie
realizacji projektu. Zdobycie minimalnego poziomu przedsprzedazy i uzyskanie kredytu na dalsze prace zmniejszy presje na kolejne obnizki.
Wraz z wyczerpywaniem sie mieszkah ukonczonych a nie sprzedanych mogq pojawi¢ sie pierwsze podwyzki cen lokali z bliskim terminem
realizacji wzgledem mieszkan kupowanych w poczatkowej fazie tej samej inwestyciji.

a W 2010 r. oczekujemy stabilizacji cen lokali mieszka Inych w Polsce, jednocze s$nie koniec roku mo ze przynie $¢ ich wzrost.
W | potroczu 2010r. oczekujemy utrzymania  $rednich poziomoéw cen zbli zonych do wska znikéw z Il péirocza 2009r. Natomiast
szacujemy, ze w Il potroczu 2010r. Przeci etne ceny mieszka r wzrosn g w relacji rocznej o ok. 4,3%.
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(.)( Baﬂk BGZ Warto $¢ kredytow hipotecznych w Polsce

a Zatamanie poda zy na rynku kredytéw hipotecznych na przetomie 2008/ 2009 r. i powolne odbudowywanie akcji kredytowej w Il potowie
2009 r. Zgodnie z danymi ZBP we wrze $niu 2009 r. udzielono niespetna 19 tys. kredytéw, po  dczas gdy w styczniu 2009 r. udzielono ich 11 tys.,
a w czerwcu 2009 r. 16,7 tys. sztuk. Wrzesniowe statystyki wzgledem poczatku roku pokazujg istotny, bo ok. 58% wzrost. Szacunki ZBP pokazuja, ze
obecna liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych odpowiada poziomowi z 2005 r. a w przypadku wartosci nowo udzielonych kredytéw poziomu
z 2006 r.

a Il kw. 2009 r. byto okresem kontynuacji procesu zmi  any udzialu kredytow walutowych oraz hominowanych w walucie krajowej. Oprécz
kredytow we frankach szwajcarskich (mozliwos¢ ich pozyskania zostata istotnie zredukowana) coraz wieksza popularnoscig cieszyly sie kredyty
udzielane w euro. Czynnikiem decydujacym o wyborze kredytdw w euro moze by¢ nizszy koszt jednostkowy raty oraz oczekiwania na umacnianie sie
waluty krajowej wzgledem euro, a tym samym na spadek tgcznej wartosci wolumenu pozostajgcego do spiaty. Tym samym wzrasta rowniez oferta
bankowa w segmencie kredytéw denominowancyh w EUR.

a Pamietaé nalezy, ze w dalszym ci ggu wa znym czynnikiem oddziatywuj gcym na poziom zadiu zenia z tytutu kredytéw hipotecznych jest
kurs walut CHF/PLN. Naleznosci walutowe w CHF to ok. 60- 65% kredytow, ktére w cyklu miesiecznym sg przeliczane na PLN, jezeli wystepuje
znaczna deprecjacje zlotego (tak jak w 2009 r.) to zadluzenie z tytutu kredytow mieszkaniowych po przeliczeniu na PLN znacznie zwieksza sie podczas
gdy nowe kredyty w walucie CHF byty w 2009 r. wycofywane z rynku.

Liczba i warto §¢ nowo udzielanych kredytéw mieszkaniowych Waluta udzielonego kredytu
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§ BankBGZ

Program rodzina na swoim

a Na rynku kredytéw hipotecznych nadal du  zym zainteresowaniem cieszy si e
program ,Rodzina na swoim”, ktory pozwala na dofinansowanie kredytu
mieszkaniowego z budzetu panstwa. W 2009 r. udzielono ich ponad 30,7 tys. na kwote
5,7 mld zk., a od samego poczatku obowigzywania programu (tj. od 2007) przyznano ich
razem ponad 41,4 tys. na fgczng sume ok. 6,7 mlid zk.

a Wzrost udziatu kredytow hipotecznych z doptat @ przeznacznaych na zakup
mieszkan na rynku wtérnym  (54% wartosci udzielonych kredytow z rzgdowego
programu w Il kw. 2009 r.wobec 35% notowanego na koniec | kw. 2009 r.), na zakup
prawa do lokalu wasnosciowego (czyli mieszkan deweloperskich) przeznaczone byto
25% wartosci udzielonych kredytéw a na budowe domu jednorodzinnego 20%.

a Szacujemy, ze tego typu kredyty w Il kw. 2009r. stanowity ok. 20% tacznej
liczby nowych kredytéw mieszkaniowych (udziat ten w | potowie 2009 r. wahat si e
w granicach 5%- 10%) i dostepne sg w coraz wiekszej ilosci bankéw. Wielkos¢ ta
pokazuje, ze w okresie kryzysu na rynku nieruchomosci program ten przyczynit sie do
zwiekszenia popytu na lokale mieszkaniowe.

a Nieznaczne spowolnienie dynamiki m/m liczby udzielanych kredytéw poczawszy
od sierpnia 2009 r. Tendencja znaczaco nie zmienita sie rowniez w IV kw. 2009 r. , kiedy
to podwyzszono limity maksymalnych cen (umozliwiajgcych korzystanie z programu)
prawie we wszystkich wojewddztwach. W | kw. 2010 r. wskazniki pozostaty na
niezmienionym poziomie (wylgczajac woj. pomorskie i Gdarsk, gdzie maksymalne ceny
wzrosty).

a Utrzymuj gcy sie na wysokim poziomie popyt na kredyty mieszkaniowe
udzielane z doptat g rzgdow g mo ze w kolejnych okresach nasili ¢ sie czasowo z racji
zmian, jakie w samym programie zamierza wprowadzi ¢ Ministerstwo Infrastruktury.
Dyskutowane sg m.in. zmiany polegajgce na wprowadzeniu mechanizmu pomocy dla
deweloperow polegajacy na gwarancji ze strony panstwa na kredyty budowlane oraz
zmiany w samym funkcjonowaniu tego programu, tj. np. czasowe wyitgczenie rynku
wtornego, a objecie dofinansowaniem osoby samotne nabywajace mieszkania
0 zmniejszonych parametrach kubaturowych wzgledem mieszkanh dla rodzin.

www.bgz.pl

£ gczny wolumen kredytow udzielonych w ramach
programu ,Rodzina na swoim” wg. przeznaczenia
po Il kw. 20009r.
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Liczba i warto ¢ kredytéw udzielonych
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2008 I- XII 6 628 852,6
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§ Bank BGZ

Warto §¢ kredytéw mieszkaniowych w tys. EUR

na jednego mieszka nca

a Niska zmienno $¢ struktury demograficznej ludno  sci powoduje,
ze zmiany wska znika warto $ci kredytow mieszkaniowych w tys. EUR
na jednego mieszka nAca sg w znacznym stopniu determinowane zmian g
poziomu zadtu zZenia. Najwyzsze poziomy w 2008 r. wskaznik ten osiggnat
w Danii, Norwegii, Holandii oraz Irlandii.

a Warto $§¢ wska znika w Polsce na tle pozostatych krajow Europy
podobnie jak w 2007 r. tak i w 2008 r. wykazuje rel atywnie nisk g
wielko §¢. Jednocze$nie, jego poziom juz od kilku lat znajduje sie w
trendzie wzrostowym. Wielkos¢ ta w 2008 r. przyrosta o ok. 10% wzgledem
roku poprzedniego.

a Warto $¢ catego portfela kredytéw hipotecznych w 2008 r. by {a
najwy zsza w Wielkiej Brytanii i Niemczech.  Poziom tego typu zadtuzenia
w 2008 r. spadt r/r w obu z wymienionych krajéw. W pierwszym z nich spadt
0 16,4% r/r, a drugim o 0,7% r/r. Oceniamy, ze na spadek tego wskaznika
mialy wplyw ograniczenia akcji kredytowej, zmniejszajacy sie popyt oraz
znacznie nizsze r/r ceny nieruchomos$ci. Najwy zsze wzrosty warto Sci
calego portfela kredytéw hipotecznych w 2008 r. byl y notowane

w Rosji (wzrost o 65% r/r), na Ukrainie (wzrost o 68, 6% r/r) i w Serbii

(50,6% r/r). W krajach tych po ogromnym boomie na rynku mieszkaniowym
i znacznym wzroscie popytu na kredyt hipoteczny, dopiero pod koniec
2008 r. wprowadzono ograniczenia kredytowe. Swiatowy kryzys finansowy
rowniez w tych krajach przyniést silne zatamanie sie koniunktury

w budownictwie.
Warto $¢ kredytéw mieszkaniowych w tys. EUR

na jednego mieszka nca w Polsce w latach 1998 - X1'2009.
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§ BankBGZ

Wielko $¢ kredytéw hipotecznych

a Utrzymanie wy zszego poziomu zadlu zenia gospodarstw domowych
wzgledem PKB w krajach Europy Zachodniej wzgl edem krajow regionu Europy
srodkowo- wschodniej oraz Rosji.  Podobnie jak w 2007 r. réwniez w 2008 r. najwyzszy
udziat tj. przekraczajacy 100% PKB notowany byt w Islandii (0k.129%). Warto
wspomnie¢, ze po okresie silnego wzrostu wolumenu kredytow mieszkaniowych w 2007 r.
w tym kraju dwa kolejne lata cechujg sie stabilizacja, determinowang w istotnym stopniu
przez silne obostrzenia akcji kredytowej. Na sytuacje niewielkie znaczenie majg wahania
kursowe, poniewaz az 91% kredytow hipotecznych jest denominowana w walucie
krajowej. Najmniejszy wskaznik rowny ok. 2,4% (wzrost 0 26,3% r/r) byt udzialem Rosji,
ktora po okresie boomu, podobnie jak kraje europejskie odczuwa kryzys w sektorze
budowlanym (ceny nieruchomosci mieszkaniowych spadty o ok. 20%, skurczyt sie popyt,
zwlaszcza w segmencie luksusowym, a ok. 25% biur to pustostany).

a Na przestrzeni lat 2007 - 2008 zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych
wzgledem PKB zmniejszyto sie najsilniej w Wielkiej Brytanii (z 86,3% w 2007 r. do 80,5%
w 2008 r.) Ceny mieszkan w UK od poczatku Q2 2009 r. notujg nieznaczne wzrosty.
W Il kw. 2009 r. zmiana przecietnego poziomu cen mieszkan wyniosta ok. -3% r/r i
3,95% kw/kw (realny spadek o -4.4% r/r). Trend spadkowy kontynuowany byt réwniez
w Niemczech (spadek wskaznika z 51,3% w 2006 r. do 46,1% w 2008 r.).

a Polska z ok. 16,6 % (szacunkowy stan na koniec 2009 r .) udziatem poziomu
zadlu zenia z tytutu kredytbw mieszkaniowych w PKB utrzymuj e sie znacznie

poni zej sredniej ok. 50% dla EU27. Jednoczesnie wskaznik ten dla Polski wzrastat na 1} g
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jako procentowy udziat w PKB w 2008 .

przestrzeni kilku lat, od poziomu 2,10% w 2000r. do 11,7% w 2007 r. Szacujemy, ze w R 7
2010 r. zwiekszenie wolumenu kredytéw hipotecznych wplynie na w zrost of AR
omaW|anego vyska Znika. Bed2|e_on jednak tagodzony poprzez_ umacmgme sl € [ brak danyok T Ty
waluty krajowej wzgl edem EUR i CHF- walut w ktérych denominowana jest ok.
65,1% tacznego portfela kredytow mieszkaniowych.
Islandia Holandia Dania USA Bvrvyi?alxlr(ﬂaa Irlandia Portugalia | Hiszpania | Szwecja | Norwegia Cypr EU27 Finlandia | Niemcy |Luksemburg| Belgia Estonia
2008 129% 99% 95% 84% 81% 80% 63% 62% 61% 56% 50% 50% 48% 46% 44% 40% 39%
2007 121% 99% 93% 87% 86% 75% 62% 61% 57% 53% 45% 51% 46% 48% 39% 37% 36%
Malta | Francja | Grecja | totwa | Austria Wiochy Litwa Polska Wegry | Slowacjal Butgaria | Ukraina | Czechy | Slowenial Serbia | Rumunial Rosja
2008 39% 36% 32% 31% 25% 20% 17% 16% 14% 13% 12% 11% 11% 9% 6% 4% 2%
2007 38% 35% 30% 34% 24% 20% 18% 12% 12% 12% 10% 9% 10% 8% 4% 4% 2%
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(.)( Bal’lk BGZ Podstawowe czynniki ryzyka

a Ryzyko wzrostu stop procentowych

Zbyt szybkie dzialanie wladz monetarnych w zakresie stopy procentowej prowadzace do nadmiernego schiodzenia popytu na kredyty
mieszkaniowe. Skala oddziatywania na rynek moze byé wyzsza w przypadku jednoczesnego wzrostu stop procentowych. Zagrozenie to moze byc
szczegOlnie odczuwalne dla gospodarstw domowych z kredytem hipotecznym zaciggnietym w okresie niskich stop procentowych i relatywnie mocnego
zlotego.

Stopier zagrozenia (w skali 1-5): 4

a Ryzyko dalszego pogorszenia koniunktury na rynku pr acy

Spadek koniunktury gospodarczej, istotne pogorszenie sie sytuacja na rynku pracy, wzrost liczby bezrobotnych i dalsze zmniejszenie , cho¢ juz
nie tak wysokie jak w 2008 r., skali planowanych inwestycji, moze w istotnym stopniu wywota¢ zmniejszanie sie, szczeg6lnie w | potowie 2010 r.,
popytu na prace. Dalsze pogorszenie sie koniunktury na rynku pracy moze przyczyni¢ sie utrzymani niskiego popytu na nieruchomosci. Jednoczesnie
mozliwym stanie sie wzrost liczby nieobstugiwanych zgodnie z terminem kredytow hipotecznych.

Stopier zagrozenia (w skali 1-5): 4

a Ryzyko zmian regulacyjnych

Wprowadzenie zmian regulacyjnych zgodnych z Rekomendacjg T (m.in. przyjecie maksymalnego 50% stosunku wydatkéw zwigzanych
Z obstuga zobowigzan kredytowych finansowych do dochodéw gospodarstwa domowego) moze przyczyni¢ do pojawienia sie znacznego popytu na
mieszkania bezposrednio przed jej wprowadzeniem a od momentu jej obowigzywania dynamicznego wygaszenia zainteresowania zakupem
nieruchomosci. W konsekwencji spadek popytu moze przerodzi¢ sie w redukcje przecietnych cen lokali mieszkalnych i zmniejszy¢ skale nowego
budownictwa mieszkalnego.

Stopien zagrozenia (w skali 1-5): 3

a Ryzyko kursowe

Powrét do tendencji dynamicznego ostabiania sie waluty krajowej, szczegolnie wzgledem franka szwajcarskiego i euro, na skutek wzrostu
deficytu budzetowego, czynnikéw politycznych, ptynnosciowych prowadzace do spadku optacalnosci inwestycji w nieruchomosci inwestoréw
zagranicznych powigzane z utratg zdolnosci kredytowej oraz mozliwosci obstugi juz zawartych uméw przez czes¢ kredytobiorcow zadtuzonych
w walutach obcych.

Stopiern zagrozenia (w skali 1-5): 3

a Ryzyko utrzymania skrajnie ostro  zno $ciowej polityki bankéw komercyjnych, co do udzielani a kredytéw hipotecznych
Spadek marz depozytowych determinowany realizacjg polityki bankéw zwigzanej z maksymalizacjg wyniku finansowego wptynie na odptyw
depozytow z sektora a tym samym zmniejszy sie skala srodkow przeznaczanych na akcje kredytowa. Powr6t do istotnych obostrzen w warunkach
gdlzielania é«ﬁd.yﬁ]u hipotecznego osobom prywatnym moze przyczyni¢ sie do spadku popytu na mieszkania, a to z kolei moze pociggnaé¢ za sobg
alszy spadek ich cen.

Stopiern zagrozenia (w skali 1-5): 2

WWngZpI o4 Opracowanie AM
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Rynek nieruchomo sci niemieszkalnych



§ BankBGZ

Rynek powierzchni handlowych

(I 8 835 tys. mkw. to stan nowoczesnej powierzchni han  dlowej
w Polsce na koniec | péirocza 2009 r. Wedlug statystyk
prezentowanych przez Cushman&Wakefield znaczna czesé tej
powierzchni tj. ok. 72,5% dotyczy centréw handlowych. Pozostate 19,2%
zajmujg magazyny i parki handlowe, 0,9% centra wyprzedazowe oraz
inne obiekty handlowe 7,4%.

a W | potowie 2009 r. wielko §¢ nowoczesnej powierzchni
handlowej wzrosta 0 95% r/r. Tym samym w okresie tym oddano do
uzytkowania ok. 390 tys. mkw. Wskazany istotny wzrost nowej
podazy, to gtébwnie efekt ukonczenia op6znionych projektéw, na ktére
popyt zgtaszany byt w okresie dobrej koniunktury. Ponadto w trakcie
realizacji pozostaje duza liczba tego typu inwestycji z terminem
zakonczenia w 2010 r. Przy tym ok. 66% budowanych obiektow
powstanie w $rednich i malych miastach (wg. stanu po | péiroczu
2009r.)

a Pomimo pogorszenia si e koniunktury gospodarczej
w | potroczu 2009 r. nie odnotowano istotnego wzrostu liczby
pustostanow. Ich liczbha pozostaje na relatywnie niskim poziomie

0-3,6%. Podkresli¢ jednak nalezy, ze z uwagi na wzrost skali najmu na
rynku wtérnym wielkos¢ ta jest o kilka procent wyzsza.

a W Polsce dziata obecnie okoto 337 centréw handlowyc  h,
ktore zajmuj g 6 410 tys. mkw. powierzchni  (stan na koniec | potrocza
2009 r., wg. Cushman&Wakefield). W znacznej wiekszosci ok. 61% jest
zlokalizowanych w pieciu aglomeracjach miejskich (patrz wykres obok).
Pozostate 39% przypada na srednie i mate miasta.

(I Ograniczona skala finansowania inwestycji przez ban ki oraz
wzrost czynsz6w o ok. 30-40%, wynikaj gcy m.in. ze znacznego
ostabienia waluty krajowej wzgl edem EUR (umowy na najem
powierzchni czesto podpisywane sg w EUR) determinuj g opd zniania
terminu rozpoczynania nowych inwestycji. Co prawda, zagrozenia
nadmierng podazg nowych powierzchni w 2010 r. nie przewidujemy, to
odnotowa¢ nalezy wstrzymanie budowy kilku znaczacych obiektow
handlowych.

www.bgz.pl

Podaz nowoczesnej powierzchni handlowej
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§ BankBGZ

Rynek powierzchni biurowej

a taczny wolumen transakcji najmu w okresie I- Ill kw. 2 009 r.
wyniést jedynie 185.000 mkw. i spadt o0 52% r/r.  Co prawda dynamika
roczna pozostaje ujemna, to juz ujecie kwartalne pokazuje tendencje
wzrostowa. W Il kw. 2009r. tgczna wynajeta powierzchnia biurowa wedtug
statystyk Cushman & Wakefield wzrosta o 15% wzgledem poprzedniego
kwartatu i osiggneta poziom 74.700 mkw.

a Rynek popytu pozostaje wygaszony. Cushman & Wakefiel d
podaje, ze w Il kw. 2009 r. zadna transakcja na nowy projekt
inwestycyjny nie zostata przeprowadzona.  Wiekszos$¢ z podpisywanych
uméw najmu powierzchni biurowych dotyczyta malych lokali. Popyt
w najwiekszym stopniu byt generowany przez firmy z branzy IT
(informatyka i telekomunikacja). Najsilniejsze ograniczenia poczynity firmy
z branzy finansowej (banki, firmy ubezpieczeniowe itp.) Nie rzadko
zdarzaly sie renegocjacje uméw i zamiana wiekszego powierzchniowo
biura na mniejsze. Znaczna liczha firm odczuwajac spowolnienie
gospodarcze decydowata sie na redukcje kosztéw, w tym w redukowata
ptatnosci za najem posiadanych lokali, nie rzadko odktadajac przy tym
decyzje o expansji.

a Spadek koniunktury na tym rynku miat swoje odbicie we
wzro Scie liczby pustostanéw. Wolna powierzchnia biurowa w Warszawie
wedtug stanu na Il kw. 2009r. wynosi 7,1%, podczas gdy jeszcze rok
wczesniej wielkos¢ ta wynosita 2,8%. W pozostatych szesciu najwiekszych
miastach Polski wskaznik ten wzrést do poziomu 10,7% w Il kw. 2009r.
z 3,7% notowanego w Il kw. 2008r. Przy czym najwyzszy- pieciokrotny
wzrost odnotowaty nieruchomosci biurowe z Katowic i Krakowa.

a W 2010 oczekujemy kontynuacji tendencji z 2009 r. Co prawda
pojawiajg sie pierwsze symptomy poprawy koniunktury a czes¢ z firm
(szczegdlnie z sektora finansowego) zapowiada wznowienie procesu
powiekszania bazy oddziatéw to jednak skala tej dziatalnosci nie bedzie
analogicznie wysoka jak przed rozpoczeciem kryzysu. Ponadto trudnosci
w pozyskaniu przez deweloperéw zrédet finansowania bedg  w dalszym
ciggu ograniczaty skale nowego budownictwa biurowego.

www.bgz.pl
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§ Bank BGZ

Rynek powierzchni magazynowej

d Spadek wielko §ci popytu na powierzchni
w | péiroczu 2009 r. 660 tys. zawartych transakcji s
potow e aktywno $ci zanotowanej rok wcze $niej. Ograniczenia
popytowe oddziatywaty w kierunku zmniejszenia stawe k czynszow.
Przy czym kwartalna powierzchnia wynajmowanych powierzchni
znajdowata sie w trendzie rosngcym, od poziomu 197 tys. mkw.
w | kw. 2009 r. do 233 tys. mkw. w Il kw. 2009 r. Najwieksza liczba
sfinalizowanych uméw dotyczyta ~magazynéw zlokalizowanych
w Warszawie i jej okolicach oraz we Wroctawiu.

e magazynow g
tanowi jedynie

d Relatywnie wysokie odczyty poda zy nowych powierzchni
w analizowanym okresie bylty w dalszym ci  ggu pochodn g silnego
popytu z lat poprzednich.  Analogicznie jak w przypadku popytu
najwiekszg ofertg powierzchni magazynowej charakteryzuje sie rynek
warszawski (ok. 40%). Ponadto znaczng ekspansje na tym rynku
zanotowano na Goérnym Slasku (ok.19% tacznego udziatu w rynku)
i w Polsce Centralnej (0k.15%).

d Znaczne ograniczenie nowych
powierzchni magazynowe;j. Skupienie si e dziatalno sci
deweloperskiej na realizacji obiektow zleconych prz ez konkretnych
najemcow, tzw. built-to-suit. Spadek zainteresowania wynajmem
powierzchni magazynowej przy jednoczesnym silnym odcieciu
deweloperéw od zewnetrznych zrddet finansowania czesto w 2009 r.
skutkowat wycofywaniem sie inwestorow z ryzykownych projektéw,
szczegOllnie tych w przypadku ktérych skala podpisanych umoéw najmu
byta niska.

inwestycji na rynku

d Istotny wzrost wielko $ci niewykorzystanej powierzchni
magazynowej. Wskaznik pustostanow dla Warszawy wzrdst na koniec
Il kw. 2009 r. do poziomu 21% z ok. 7,1% z Ill kw. 2008 r. Wzrost
wolnej powierzchni na koniec Il kw. 2009 r. w ujeciu r/r odnotowano
réwniez w Polsce Centralnej (z 3,2% do 18,1%), na Goérnym Slasku
(z 6,1% na 21%), Wroctawiu (z 10,7% do 19,8%) oraz Poznaniu
(z 11,5% do 14,9%). Jedynie w przypadku Krakowa catos¢ nowej
podazy zostata wchionieta przez popyt.

www.bgz.pl

Zrodto: Colliers International- raport ,Rynek powierzc
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Podaz powierzchni magazynowej w Il kw. 2009 r. wedtug  regionéw
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(.)( Baﬂk BGZ Grunty pod zabudow e w gtdéwnych miastach Polski

a Rynek gruntow pod inwestycje mieszkaniowe silnie odc zut Przeci etne ceny dziatek pod zabudow e mieszkaniow g w EUR/ mkw
kryzys na rynku nieruchomo $ci. Gwaltowny spadek sprzeda zy I "
mlesz_kan _odnotov;/any na prtzek_)mt|e 2008 i ZSOf)r._ de:ermmowald Miastohegion M | Max | Przadziat ——
ograniczenie pOPBI/(t‘{ n?] lgﬁ”:_y : 3;]”‘ San;meoo/ yl' Impu senlszRo Warszama Centrum R 425 4010 T35 RAD 43T 425
znagineg_o-hw ne o/ryc I\(I) a |'zakqac kpomlzt 0 (ICd tzone* w t) Warszave Poza centrum B2 275 1885 213 o5 300 1975 205
spa Iut ich —cen . | kajl\_N'Q SZ9 tore € cen 0 nokoway grunky rakduy 160 300 230 140 150 300 225 150
0 reta ywnie gorsmtaj okallzacjl - a ynll szmym wig szc)i/n:l r;izy Uy s 75280 1825 175 100 220 160 120
;1(\)/\(/;393 yeyjnym. symptomy 'pgp.ra\évy nE’I‘ rynku obserwowane od 1l po OW'E Pozrar 150 300 225 150 120 E00 210 180
‘ r.1 plenr/:/sz't*a Z?pf’v‘,"? I'ZI ewe o%erc;)w Io rc;z%oczynar}lu NOWYCN  giosk 100 275 1875 175 0 200 135 130
InWte;St')./Ej'l zac ‘?rCIy wihascicieli gruntO\'Nh udow anych l;) wyco yvl\{rfmla §IE Tréaminsta 195 | 250 1675 125 P g _ p—
z obnizki cen. Tym samym w ostatnic miesiacach obserwowalismy ich 1, "0 75 o7 o P p— — =
stabilizacje. Jednakze na realny wzrost popytu mierzony liczbg zawartych _ _ .
transakcji nalezy poczekaé przynajmniej do Il potowy 2010 r. Przeci gtne ceny dziatek pod zabudow ¢ biurow g w EUR/ mkw
a Wyhamowanie spadkéw cen w 2009 r. na rynku dziatek pod L
zabudow e biurow g, po zdecydowanym ich spadku w Il potowie 2008 r. Mizstosegion Preczist | Min | Max | Srednia
siegajgcym nawet 50% (ceny minimalne w Trojmie $cie). Pomimo | ‘"arszawa 160 B25 392, 485 220 il gEll L
: : s Krakew 175 300 2375 125 180 250 215 70
wzrostu popytu w Il potowie 2009 r., liczba rozpoczynanych projektéw
. . . - Z ) todz 125 230 187 5 125 100 200 150 100
pozostaje niska, a relatywnie duze zasoby gruntéw w portfelu deweloperéw .
nie wywotujg presji na pozyskiwanie nowych powierzchni A L - = (e - =
. _ . ) Katowvice 125 250 187 5 125 100 220 = 120
a Stagnacja na rynku dziatek pod inwestycje handlow 4. Trdimiasto 150 375 262 5 275 130 350 240 220
Pogorszenie sie kondycji finansowej gospodarstw domowych i ograniczanie wirackw 150 350 250 200 180 350 255 190

wielkosci konsumpciji przyczyniaja sie do zmniejszania skali inwestycji Przeci etne ceny dziatek pod zabudow e magazynow g w EUR/ mkw
deweloperskich prowadzonych na tym rynku i wygasania popytu na ziemie :
pod nowe projekty.

Miastosfregion

Q Spadek o ok. 20,5% r/r przeci etnych cen dziatek pod inwestycj e Warszame. | strefa 76 175 1965 a7 S5 150 1025 a5
magazynowa w 2009 r. Przy czym najwieksza skala korekty (spadek od Varszawe. Il strefa 25 70 45 44 o0 49 345 g
0 0 i > i .
11% r/r _do 18,5_A) r/r ) r_10towar_1a byta w | p9+0W|e 2009 r. Duza liczba iarss listreta 17 44 305 - 17 | o7 - 10
wolnej, nie wynajetej powierzchni magazynowej (ok. 1 min mkw.) dostepna P S 0 o gy g o
na rynku bedzie rowniez w 2010 r. ograniczata skale nowych inwestycji na 2 I§ : :
tym rynku. Tym samym popyt na grunty pozostanie niski. KB O A e e
- . L. L. Slask 35 85 B0 50 20 B5 @ 425 45
a Jednocze $nie zaznaczy € nalezy, ze istotna cz es$¢ spadku cen
. ; - — —— . . Wykaictay 3 0D 525 35 30 45 F75 15
gruntéw wyra Zona w EUR wynika z silnej deprecjacji waluty krajow _ ej )
wzql edem EUR. Pozniari 43 7O | SES 27 40 55 | 475 15
Tréjmizsto 25 EBD 425 35 25 B0 425 35

WWngZpl Zrédio: Colliers International Poland Sp. z 0.0., Opr  acowanie AM




§ Bank BGZ

Rynek u zytkdw rolnych



§ BankBGZ

Ceny gruntéw ornych w obrocie prywatnym

a Koniunktura na rynku ziemi rolnej pozostaje korzyst na,
co prawda dynamika wzrostéw cen ziemi znacznie wyhamo  wata-
to w dalszym ci ggu pozostaje na relatywnie wysokim poziomie.

Srednia cena gruntéw rolnych w Polsce w IV kw. 2009 r. wyniosta
17 323 PLN/ha. Na przestrzeni roku ceny wzrosty o 12,2% oraz
0 2,3 % kw/kw. W skali roku najbardziej zdrozaly grunty dobre

(13,3%), ktérych przecietna cena w IV kw. 2009 r. wynosita
21 174 z ha. Ceny gruntéw klasy lllb i IV ($Srednia klasa)
(17 955 z¥ ha) wzrosty o 10,6% r/r a stabych (klasy I, I, llla)

0 12,6% r/r osiggajgc sredni poziom 13 841 z¥/ ha.

a Najdro zsze w IV kw. 2009 r. pozostaj g grunty rolne
zlokalizowane na terenach woj. wielkopolskiego oraz kujawsko-

pomorskiego, gdzie dominuj g wielopowierzchniowe
gospodarstwa. Ceny ziemi na tych obszarach byly réwne
odpowiednio 27 600 zt/ha oraz 25 457 zt/ha.
Roczne zmiany cen gruntéw ornych w IV kw. 2009 r.
= Precietne ceny og6tem (prawa 0$)
i 45 | Dynamika r/r cen srednich ziem | 575G
—a— Dynamika r/r cen dobrych ziem e
—n— Dynamika r/r cen stabych ziem
35 | L 22,5
25 - 17,5
15 - 12,5
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5 L 25
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Przeci etne ceny gruntow ornych w IV kw. 2009 r.

Poziom cen gruntéw dobrych

5 354 Poziom cen gruntow $rednich
2 = Poziom cen gruntéw sfabych
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a Niezmiennie najni zsze ceny ziemi rolnej w IV kw. 2009 r. notowane
byly w  wojewddztwach: swietokrzyskim (9 259 ziha) oraz
lubuskim (9 363 zi/ha).
a Kilkudziesi eciu procentowy wzrost cen ziemi, za ktérym nie pod azyt
analogiczny wzrost przychodéw gospodarstw rolnych s powodowat, ze
obecna cena 1 ha gruntu rolnego dla cz esci malych gospodarstw rolnych
jest mato akceptowalna. Ponadto utrzymujace sie relatywnie niskie
w poréwnaniu do lat 2006- 2007 dochody produkcji upraw rolnych zmniejszaja
w istotnym stopniu mozliwosci inwestowania w ziemie przez rolnikdw.
Dodatkowym  czynnikiem negatywnie oddziatywujagcym na ten rynek

i ograniczajacym popyt sg notowane od kilku okreséw znaczne ograniczenia
mozliwosci pozyskania kredytu na zakup dziatki. Rynek ten nie byt na réwnie
wysokim poziomie jak w poprzednich latach wspierany przez sektor bankowy.
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(.)( Baﬂk BGZ Ceny u zytkdéw zielonych w obrocie prywatnym

Przeci etne ceny u zytkéw zielonych w 1l kw. 2009r.

a Pomimo znacznego spadku optacalno $ci produkcji mleka i jego
przetworow (gtéwnych  srodkéw finansowych ptyn  gcych z hodowli bydfa
i owiec, ktore korzystaj g z upraw u zytkow zielonych) ceny t gk wzrosty
0 8,4% r/r i spadly o0 4,6% kw/kw. W Il kw. 2009 r. grunty byty srednio o ok.
42,2% drozsze od tak, ich przecietna cena osiggneta poziom ok. 11 911 z#/ha.

o Zachodnio-

a Spadek zainteresowania produkcj @ mleka, tym samym spadek ks

popytu na t gki jest szczegdlnie widoczny na terenach woj. podla  skiego-
gdzie dominujg gosp. zwigzane z produkcja mleka. Koszt nabycia uzytkow
zielonych zlokalizowanych na terenie tego wojewoddztwa zmniejszyt sie 0 4,2%
r/ri o0 19,9% kw/kw. Podobne tendencje obserwowane sa w woj. mazowieckim
(spadek cen 0 4,6 r/ri 12,7 kw/kw).

mazowieckie

a Brak symptomow mowi gcych o znacznym wzro $cie popytu na t gki
w najbli zszych okresach. Z uwagi na istotny spadek pogtowia krow
mlecznych i znaczny spadek zainteresowania produkcjg mleka, ktora nie
odbuduje sie w szybkim tempie, nie oczekujemy pojawienia sie silnego
impulsu popytowego. Ponadto z uwagi na fakt, ze bezposrednie ptatno$ci
obszarowe nie obejmujg nowo nabytych uzytkow zielonych skala
spekulacyjnych transakcji zakupu gk jest znacznie ograniczona. Tego typu
transakcje mogly by¢ realizowane gtébwnie w celu zakupu terenu
przeznaczonego pod agroturystyke.
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(’)( Baﬂk BGZ Ceny GUS vs. ceny ANR

Poréwnanie $rednich ceny GUS vs. ANR w 2009 r.

a W okresie | — IV kw. 2009 r. nast gpito zmniejszeni8e si e réznic
w przeci etnej cenie ziemi oferowanej przez ANR a gruntu w obr  ocie
prywatnym. W 2009 r. wyniosta ona 2,1 tys. zt  (w 2008 r. wynosita ona
prawie 3 tys. zt). Juz od Il kw. 2009 r. obserwujemy wyrazne wyhamowanie
dynamiki wzrostow cen GUS, podczas gdy koszty nabycia gruntéw od ANR
dalej rosng w tempie dwucyfrowym. Jednakze w ujeciu regionalnym
sytuacja jest rézna. W czesci wojewddztw ceny w obrocie prywatnym sg
nizsze niz ceny ANR (np. woj. $wietokrzyskie, matopolskie), w czesci
zaleznosc jest odwrotna (np. woj. mazowieckie, podlaskie).

a Wzrost  popytu i konsekwentnie cen gruntow (z obrot u
prywatnego i pochodz gcych z Zasobu WRSP) w ostatnich kwartatach
2009r. byt determinowany m.in. obaw g utraty mo zliwo $ci finansowania
zakupu gruntu kredytem preferencyjnym w 2010 r. Tym samym czes¢
gospodarstw chciata jeszcze w 2009 r. finalizowa¢ transakcje. Obecnie
presja ta wygasta z uwagi na fakt przedtuzenie pomocy panstwa w zakupie
nieruchomosci rolnych. Rada Europy zaakceptowata nowy system pomocy
panstwa, na okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2013 r.,na zakup
gruntéw rolnych przez rolnikbw przeznaczeniem na zalozenie Ilub
rozszerzenie gospodarstw rolnych. Wygasania wptywu tego czynnika moze
to przynies¢ spadek popytu i oddziatywaé w kierunku dalszego
wyhamowania wzrostowej tendencji cen.
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§ Bank BGZ

Transakcje kupna - sprzeda zy gruntéw rolnych

a Spadek o 7% r/r liczby transakcji kupna- sprzeda
w obrocie prywatnym w 2008r. Ministerstwo Sprawiedliwo $ci podaje, ze
w 2008 r. Takich transakcji zawarto ok. 90,4 tys. Szacujemy, ze w 20009r.
tendencja spadku liczy zawieranych uméw byla kontynuowana. Najwiekszy
redukcja ok. 10% r/r odnotowana byta w Polsce poétnocnej (wojewddztwa:
pomorskie, warminsko- mazurskie i zachodniopomorskie). Mniejsze spadki byty
udzialem wojewoddztw potudniowo- wschodnich, gdzie tgczne ograniczenie
wyniosto 3% r/r. Jednoczesnie nalezy pamieta¢, ze obrét ziemig z tych terenéw
jest istotnie mniejszy niz srednio w kraju (w najwiekszym stopniu widoczne jest to
w woj. matopolskim i podkarpackim).

zy gruntow

a Analogicznie jak w poprzednich latach wi  ekszy udziat w obrocie
ziemig mialy transakcje mi edzys gsiedzkie wzgl edem Zasobow WRSP.
Sprzedaz z udziatem os6b prawnych (gtéwnie ANR) obejmowata mniej niz jedng
piata tacznego wolumenu uméw. Wedtug szacunkéw IERIGZ w 2008 r. zawarto
lacznie 50 transakcji kupna-sprzedazy ziemi rolniczej na 1000 gospodarstw (55
w 2007r.), z czego 42 stanowity transakcje w obrocie prywatnym (poprzednio 44),
a 8 bylo realizowanych z udziatem os6b prawnych (11 w 2007 r.).

Udziat podmiotéw w rynkowym obrocie gruntami
rolnymi (wg. liczby transakciji).
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u Wyhamowanie popytu na ziemie rolne generowanego ze
strony gospodarstw nie zwi gzanych z rolnictwem. W okresie
spadku koniunktury gospodarczej i pogorszenia na rynku pracy istotnie
spadta liczba zawieranych transakcji w woj. matopolskim
i mazowieckim. Czyli regionach, gdzie znaczna czes¢ czionkéw rodzin
prowadzi zaréwno gospodarstwo rolne zarobkujac przy tym poza
rolnictwem.
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§ Bank BGZ

Transakcje gruntami z Zasobu Wiasno $ci Rolnej

Skarbu Pa nstwa oferowanymi przez ANR

d Agencja Nieruchomo $ci Rolnych w okresie 1992 2009
sprzedata ok. 1,99 min. ha (szacujemy, Ze jest to ponad 40%) gruntéw
rolnych b edgcych w posiadaniu WRSP). Wedtug wstepnych danych
w 2009 r. Agencja sprzedata ponad 102 tys. ha gruntéw. W poprzednim
2008 r. Sprzedaz wyniosta 78 tys. ha gruntéw. Tym samym w 2009 r.
zawarto transakcji na ok. 24 tys. ha wiecej niz w 2008 r. (wzrost o ponad
30% r/r).

d Jak podaje ANR nabywcami gruntdéw z Zasobu Wiasno  $ci Rolnej
Skarbu Panstwa byli dotychczasowi dzier zawcy, ktérzy skorzystali
z przystugujacego im prawa pierwszenstwa w nabyciu oraz rolnicy, ktérzy
nabywali grunty w przetargach nieograniczonych i og raniczonych .

d Zgodnie z danymi ANR wzrasta liczba nierozstrzygni  etych
przetargébw. W 2008 r. zostato rozstrzygni  etych ok. 30% przetargéw na
zakup ziemi, podczas gdy w | p6troczu 2009 r tylko 21%. Zjawisko to
moze swiadczy¢ o spadku popytu réwniez na ziemie kupowane na cele
rolnicze lub o rosngcym braku akceptowalnosci przez rolnikéw tak wysokich
kosztéw nabycia gruntu.

Wielko $¢ gruntéw z Zasobu sprzedanych w okresie 1992- 2009 (

ig;

w tys. ha).
200+

159

147 /

149 147

119 120
4 108 107 104

///

102

/

100+

o

65

49
~4

10

v

19921993 1994 19951996 1997 19981999 20002001 2002 20032004 20052006 2007 20082009

www.bgz.pl

0-

eda zy gruntdw z Zasobu w 2008 r.

Powierzchnia i liczba umo

podiaskie

dolnosiaskie

Powierzchnia
gruntow (w fra}
13 200. 15 287
[ ] 5000-7930

3 147 -4 542 i
:l f,:;i.b“? matopoiskie
[ ] 1105-2508
mpt [

d Wedtug danych ANR najwi ecej gruntéw w 2009 r. s przedano
w woj.: warmi Asko-mazurskim (ponad 21 tys. ha), zachodniopomorski m
(ponad 18 tys. ha) i lubuskim (11 tys. ha), a najmni  ej na terenach woj. :
malopolskiego (850 ha), tédzkiego (1500 ha) i  slaskiego (1700 ha). ANR
deklaruje, ze do rozdysponowania pozostaje nadal 312 tys. ha gruntéw rolnych.
Zlokalizowane sag one gtéwnie na terenach dziatania Oddziatéw Terenowych
w Szczecinie, Wroctawiu i Olsztynie, ich taczna wielkos¢ to ok. 109 tys. ha.
Natomiast najmniejsza powierzchnig gruntow dysponujg Oddzial Terenowy
w Bydgoszczy (5,8 tys. ha) oraz Filia w Pile (ok. 4,6 tys. ha).
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a W 2008 r. zawarto 78 tys. umow notarialnych
dotycz gcych zmian wlasno sci nieruchomo $ci rolnej
w drodze nierynkowej (67 tys. umow w 2007 r. tj. wz  rost
0 ponad 16% r/r). Wielko$¢ ta jest o 14% mniejsza od
liczby transakcji rynkowych (wskaznik ten wzrést z poziomu
33% w 2007r.).

a Dominuj gcym 0ok.79% elementem pozarynkowego
obrotu ziemi g pozostaj @ umowy darowizn (ich liczba
wzrosta o 7% r/r). Znaczna cze$¢ gruntdw jest
przekazywana wraz z pozostaltym majgtkiem kolejnemu
pokoleniu w rodzinie.

a Wsrdd prezentowanej struktury nierynkowego obrotu
ziemig relatywnie stabiln g podobnie jak w 2007 .
pozostaje liczba przej eé¢ ziemi na podstawie umoéw
dozywocia (1 przypadek na 1000 gospodarstw) oraz
otrzymania spadkéw i dziatow rodzinnych (3 przypadki na
1000 gospodarstw). Jednoczesnie zjawisko przekazywania
gruntow w formie spadkéw i dzialdbw rolnych byto
zréznicowane regionalne. Jego koncentracja miata miejsce
w potudniowych regionach Polski, gdzie dominujg
gospodarstwa o rozdrobnionej strukturze agrarne;.

a Obserwowana od kilku lat zmniejszenie si e skali
kategorii: zbywania nieruchomo $ci na wyptat e KRUS
w 2008r. wyra znie bo 0 43% zwi ekszyta si e. Jednoczesnie
nominalna liczba nadal nie jest wysoka, bo na 1000
gospodarstw rolniczych w 2008 r. przypadio 5 takich
transakcji.

a Nierynkowy obr6t ziemi @ rolnicz @ nie sprzyja
stymulowaniu procesu koncentracji gruntéw. Przyjmu;j e
sie, ze jest on glbwnym czynnikiem dalszego
rozdrabniania gruntéw.

www.bgz.pl
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(-)( Baﬂk BGZ Srednie ceny gruntéw rolnych

w EUR/ha w niektérych krajach Europy

(| Analogicznie jak w 2007 r. rébwnie z w 2008 r. najwy zsze ceny

gruntow ornych w krajach Europy notowane byly w Hol andii i Irlandii. Holandia — 40196
Przy czym tendencje na obu tych rynkach sg odmienne. Utrzymujacy sie Irlandia 39.191
wysoki popyt na grunty rolne w Holandii determinuje coraz silniejsze , = 29 824
wzrosty jej ceny. Roczna dynamika przecietnych cen z poziomu 3,5% Belgia —
w 2006 r. wzrosta do 14,9% w 2008 r. (11,8% w 2007 r.). Natomiast Dania 26 440
w przypadku Irlandii nagly wzrost cen z ok. 10 tys. EUR/ha (koniec lat H 2008
dziewieédziesigtych ub. w.) do ok. 55- 65 tys. EUR/ha w 2006 r. mamy za Wiochy —— 2007
soba. Przecietne ceny ziemi w tym kraju spadty drugi rok z rzedu o ok. wielka Brytania 14478 @ 2006
21,6% r/r w 2008 r. i 0 ok. 16,7% r/r w 2007 r. Zgodnie z informacjami Hiszoania s 10 000
IERIGZ powotujacymi sie na wyniki badan ,The Irish Farmer’s Journal” P e
w 2008 r. zawarto transakcje na ok. 28% z 576 gospodarstw oferowanych Niemcy* ——— 9955
do sprzedazy. W 2007 r. odsetek ten wynosit 39%. Finlandia 6 250
a Po latach 1997- 2003 spadkéw cen gruntdw w Wielkiej  Brytanii, Francia |aes =170
wywotanych wyst gpieniem BSE i pryszczycy, 2008 r. byt kolejnym Grecja 5000
okresem istotnych wzrostow cen (ok. 20% r/r). Perspektywy tego rynku 4700
nie zapowiadajg sie jednak tak optymistycznie, przewaza bowiem poglad, Szwecja |
ze okres wzrostu cen w tym kraju zbliza sie do konca. Z uwagi na Kryzys oo pryw. 4379
i obostrzenia kredytowe spada liczba nabywcow gruntéw nie bedacych 3566
rolnikami przy jednoczesnym wzroscie liczby ofert sprzedazy gruntéw od Polska -ANR | _
tego typu jednostek. wegry [ 2500
a Najnizsze ceny gruntdw w 2008r. notowane byly w Estonii, Czechy 2 2340
Rumunii i na Litwie. Jak wynika z informacji totewskiego ministerstwa Bulgaria ™ * 560
rolnictwa, na rynku ziemi w tym kraju po rozpoczeciu kryzysu praktycznie = 1374
nie notuje sie nowych transakcji kupna/ sprzedazy. totwa g
Stow acja 1328
a Dynamiczny wzrost przeci etnych cen gruntéw ornych w Polsce = 1000
zbli za nas do dolnej strefy cen notowanych w ,starych” k rajach UE. Litwa |
Co prawda, nie mozemy sie poréwnac¢ do cen takich krajow jak Wielka rumunia 937
Brytania czy Holandia, ale juz w przypadku niektérych regionéw Niemiec 928
i Francji ceny czesto sg bardzo zblizone, a nie rzadko nawet wyzsze (patrz slajd Estonia ;
nastepny.) 0 10000 20000 30000 40000 50000 60000
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()( Bank BGZ Przeci etne regionalne cem,/ Z|em|. rolnej W Polsce VS.
ceny gruntow w niemieckich landach.

a Na tle krajow europejskich charakteryzuj gcych si e podobnymi do krajowych warunkami klimatycznymi, gl ebowymi oraz zbli zonym
potencjatem rynkowym, czyli Niemiec i Francji ceny gruntéw ornych w Polsce nie odbiegaj g znacznie poziomem. Stosunkowo niskie przecietne
ceny gruntéw ok. 5 170 EUR/ ha zlokalizowanych we Francji, gdzie ograniczone sa mozliwosci zakupu gruntéw przez osoby nie zwigzane z rolnictwem,
mozna poréwnywac z przecietnym poziomem cen notowanym w centralnych i potudniowych wojewodztwach Polski.

a Sytuacja ta jest jednak szczegolnie widoczna w przy  padku wschodniej cz  esci Niemiec . Od 2006 r. ceny gruntdw wschodnich landow Niemiec
sprzedawane preferencyjnie przez BVVG (Spétka Wyceny i Zarzadu gruntami — odpowiednik polskiej Agencji Nieruchomosci Rolnych) doréwnujg cenom
ziemi sprzedawanej przez ANR w Polsce. W szczegdlnosci zblizone ceny notuje sie pomiedzy wschodnimi landami Meklemburgia-Pomorze Przednie,
Brandenburgia i Saksonia gdzie przecietne ceny to 4 973 EUR/ha (2008 r.) a ziemiami m.in. woj. zachodniopomorskiego (3 142 EUR/ha w IIl kw. 2009 r.),
dolnoslaskiego (4 591 EUR/ha w 11l kw. 2009 r.) czy wielkopolskiego (4 855 EUR/ha w Il kw. 2009 r.).

a Atrakcyjno §¢ ziem Polski w du zym stopniu

Polska (srediia cena ziemi

. . . . _ A, v, g
zalezy od s$redniego poziomu kursu EUR/PLN "{L’;":? S i3 700 + 845 gsobuy WRSP will kw. 2009r.)
w danym okresie. Podczas gdy koszty zakupu ziemi (sradnia cona St ~ 4616 3384 ~ 4062

. . ziemi w 2048r.) W pomorskie i i
rolnej dla krajowych gospodarstw rosng, to wraz - Holstein e T T et ”"”SRF"
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strukturze agrarnej i ekonomicznej sytuacji polskich = B 7578 o o3 dib
gospodarstw rolnych, staje sie relatywnie tansza na tle Bideaeei azapiacki
ziem krajow Europy Zachodniej. e 14281 3 wielkopolskie 3050
48456 4855 3710
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§ BankBGZ

Srednie ceny dzier zawy gruntéw rolnych
w EUR/ha w niektérych krajach Europy

a Barier @ dla zakupu gruntow dla cz esci gospodarstw rolnych jest
konieczno §¢ poniesienia znacznych nakladow kapitatowych,
alternatyw g staje si e wiec dzier zawa gruntéw. W niektérych krajach (np.
Holandii) stanowi ona podstawe do prowadzenia dziatalnosci zwigzanej
z rolnictwem.

a Analogicznie jak w latach poprzednich rynek dzier
rolnych krajow UE 12 w pozostaje stabilny.
zmiany wyjasniajgce wzrost czynszéw dzierzawy tych ziem. Przypominamy, ze
wylagczajac Polske i totwe ponad potowa gruntdw rolnych w pozostatych
krajach UE12 jest dzierzawiona, a rynek ten jest otwarty dla cudzoziemcow.

a Niezmiennie od kilku lat najdro zszy koszt dzier zawy 1 ha gruntu
rolnego wyst epuje w Holandii i Danii.
znacznie przewyzszyly poziom 400 EUR za 1 ha. Warto podkreslic
dynamiczny wzrost przecietnych cen dzierzaw na Malcie, gdzie ceny
z poziomu 83,2 EUR/ ha w 2006 r. w kolejnym w 2007 r. wzrosty przecietnie do
ok. 400 EUR/ ha

a Najni zsze czynsze dzier zawy gruntow w 2008 r. notowane byly na
Litwie i Stowaciji.
13 EUR za 1ha na odczuwajgcej znaczne skutki kryzysu Litwie oraz 18 EUR w
Stowacji. Tym samym byt kilkunastokrotnie nizszy niz w najdrozszych krajach.

a Znaczny  wzrost  czynszu
Nieruchomo $ci Rolnych w Polsce w latach 2007- 2008 r.
cen zbéz w 2007 r. przy wysokim popycie na zakup gruntdw przyczynit sie do
wzrostu cen dzierzawy z poziomu 45 EUR/ha w 2006 r. do 120,9 Eur/ha
w 2007 r.
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1
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4 1
Czynsze w tych krajach w 2006 r. 168
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Koszt uzytkowania takich gruntdw nieznacznie przekraczat _ 126
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—
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dzier zawczego ziem  Agencji —
Znaczny wzrost Stow acja %?
) 13
Litwa | 12
il
100 200 300 400 500
Ceny dzierzawy gruntéw rolnych w Polsce w PLN/ ha 2006 2007 2008
Polska - ANR w PLN 175,5 456,9 488,0
Polska - r. pryw. W PLN 304,0 368,0 453,4
Sredni kurs EUR/ PLN wg. NBP 3,8951| 3,7829| 3,5166

www.bgz.pl

Zrédio: Eurostat, GUS, ANR, IRG Z; Opracowanie AM
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(')( Baﬂk BGZ Perspektywy cenowe na rynku gruntow

a Perspektywy rozwoju rynku ziemi w nast  epnych okresach a nawet latach s g niew atpliwie zale zne od wprowadzenia, b edacej jeszcze
w fazie projektu, ustawy o zmianie w gospodarowaniu nieruchomo $ciami rolnymi Skarbu Pa nstwa. Zgodnie z zapowiedziami wiceministra
rolnictwa K. Plocke, resort ten chce wprowadzi ¢ 300 hektarowy limit maksymalnej powierzchni gruntd w dzier zawionych od Agencji
Nieruchomo $ci Rolnych. Ponadto planowane jest wprowadzenie ogr  aniczenia kupna gruntéw do 500 ha. Tym samym projekt ustawy zaklada
jednoczesne wytaczenie ok. 30% gruntéw, ktére sa obecnie w uzytkowaniu i w praktyce prowadzi do rozwigzania najwiekszych, a tym samym
posiadajacych najwiekszy kapitat finansowy gospodarstw. Wprowadzenie niniejszej ustawy bedzie skutkowalo wprowadzeniem na rynek duzej liczby
utrzymanych w wysokiej kulturze rolnej dziatek rolnych. Przy jednoczesnym zwiekszeniu podazy i ustawowemu ograniczeniu popytu ze strony
wielkoobszarowych- wysoko kapitalowych gospodarstw mozemy oczekiwa¢ w kolejnych latach wyhamowania tendencji wzrostu cen. Sytuacje moze
tagodzi¢ wprowadzenie mozliwosci roztozenia ptatnosci za zakup gruntu na 15 lat, przy poczatkowej (w momencie zakupu) wptacie jedynie 10% jej
wartosci. Mniema¢, wiec mozna, ze w zaleznosci od ostatecznej wersji ustawy i wynikajgcych z niej ustalen bedziemy obserwowac czesciowe
zaspokajanie deficytu ziemi, przewidywac rowniez mozna, ze bedzie miato to swoje odzwierciedlenie w sredniej cenie kupna/ sprzedazy. Szacujemy, ze
skutki tej ustawy beda w wiekszym stopniu odczuwalne dopiero w ostatnich kwartatach 2010 r.

a Szacujemy, ze obserwowane w okresie I- Il kw. 2009 r. obni zenie rocznej dynamiki wzrostu cen na rynku nieruchomo $ci rolnych
w | potowie 2010 r. b edzie kontynuowane, za $ w drugiej potowie roku mo Zzliwy jest ponowny wzrost popytu, a co za tym idzie szybszy wzrost
cen ziemi rolnej. Niekorzystnie na popyt, a tym samym ceny bedg oddziatywa¢ mniejsze dochody rolnikéw ze sprzedazy produkcji rolnej oraz
wygashiecie presji na zakup ziemi przy wykorzystaniu kredytéw preferencyjnych, ktérych dostepnos¢ zostata przedtuzona do konca 2013 r. Tym samym
oczekujemy kontynuacji tendencji wyhamowania rocznej dynamiki cen ziemi ornej oraz ak. Nie przewidujemy wystgpienia w Il kwartale 2010 r. tak
wysokiego jaki byt obserwowany w Il kwartatach lat 2006-2008 kwartalnego wzrostu cen z tytutu ukrytej w cenie wartosci znajdujgcych sie na gruncie
ptodéw rolnych. Prognozujemy, ze wzrost cen gruntéw ornych wyniesie w. 2010 r. w granicach kilku- kilkunastu procent, cho¢ nie wykluczamy istotnych
wzrostow w przypadku sprzedazy jednostkowych, szczegélnie atrakcyjnych nieruchomaosci rolnych.

(I W kierunku podtrzymania dodatnich dynamik cen ziemi w | potowie 2010 r. b edg oddziatywaty istotnie wy zsze niz w latach poprzednich
przychody z ptatno $ci bezpo srednich, ktére mog g by ¢ ulokowane w ziemi (wzrost ptatnosci w PLN nastgpit z uwagi na znaczng deprecjacje waluty
krajowej wzgledem EURO).

a Oceniamy, ze wysoki poziom cen b edzie utrzymywany szczegodlnie w tych regionach Polsk i gdzie coraz powszechniejsze staj g sie
inwestycje w elektrownie wiatrowe . Wzrost zainteresowania prowadzeniem tej dziatalnosci generowany nie tylko ze strony krajowych ale
i zagranicznych inwestoréw wptywa istotnie na wzrost popytu na ziemi rolna.

a Ograniczeniem poda zy na rynku ziemi jest w dalszym ci ggu mato stabilna sytuacja na rynku kapitatowym oraz korekta cen na rynku
nieruchomo $ci mieszkaniowych. Posiadanie ziemi a nawet jej zakup traktowane jest jako obarczona mniejszym ryzykiem inwestycja srednio lub
diugoterminowa, dlatego tez w okresie kryzysu spada zainteresowanie sprzedazg rentowych aktywow, zwlaszcza w sytuacji otrzymywania dodatkowych
srodkéw z jednolitych ptatnosci obszarowych.

[l] e ’ . . . . .
WWngZpI Zrédto: Rzeczpospolita, 25 listopada 2009r.; Opracow  anie AM




§ Bank BGZ

Prognozy

S



(.)( Bank BGZ Metodologia szacowania przeci etnych cen na rynku

nieruchomo Sci

Bazy danych wykorzystane w modelowaniu cen nierucho mo Sci
v/ Statystyki GUS opisujgce transakcje kupna/ sprzedazy na rynku nieruchomosci w okresie 2004- | pétrocze 2009.
v'Serwis AMRON (dane z lat 2002- 2009)

Metodologia
ULokale mieszkalne

Estymacja modelu Ph=f(Wh, R, L, U, PS, Q, C(PI, W, M)) ze zmienng objasniania Ph opisujgcq przecietny poziom cen 1 mkw. lokalu mieszkalnego
wyliczang z danych bazy AMRON prowadzona byta metodg MNK. Model postaci:  Iny =Ina, +a;Inx, *a,Inx, O...Oa, InX,

wykazal, ze najistotniejszy wptyw na ceny mieszkan majg zmienne: dostepnos¢ mieszkan w miastach, poziom wynagrodzen, stopa bezrobocia, liczba
studentow wzgledem ogélnej liczby ludnosci, srednia wielkos¢ gospodarstw rolnych. Wartosé tej kategorii prognozowano za pomocag modelu danych
panelowych, w ktérym dla kilku wojewddztw wystapity rowniez zmienne jakosciowe opisujgce poziom odchylenia od $redniej, tj. od statej w modelu.
Prognozowane wielkosci zostaly skorygowane procentowym udzialem skumulowanego w latach 2004- X' 2008 wzrostu cen mieszkan w poszczeg6inych
wojewodztwach wzgledem s$redniej w kraju pomnozonym przez oczekiwany spadek popytu na lokale mieszkalne w 2009r.

QBudynki: mieszkalne, przemystowe, handlowo- ustugowe , biurowe, inne niemieszkalne

Z uwagi na niska liczbe transakcji tego typu nieruchomosciami jako $rednia cen Liczba transakcji kupna/ sprzeda _Zy budynkéw wg. GUS
podawana jest warto$¢ okreslang jako srednia z 2 minimalnych cen danego typu
nieruchomosci z ostatnich 3 lat. Jednoczes$nie zaktada sie, ze ceny wyzej
wymienionych kategorii w 2010 roku nie spadng ponizej prezentowanej sredniej
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LAl mini ; l[Budynkéw mieszkalnych 380] 16] 19] 10] 7] 111] 5] 46] 4] 9 3] 31 64]b.d. 8] 26] 19

wartoscl mlnlmaIHEJ Budynkow przemystowych 14]b.d. |b.d. [b.d. 0| 0lb.d 0| 0 0| 0| 4]b.d Olb.d. 3] 0
Budynkow handlowo-ustugowych 73 7| 3|b.d. |b.d. 17 3 3| 7 8| O|b.d. 7| 0| 3 4 6
Budynkow biurowych 14 0| Olb.d. |b.d. 0[b.d. 3] 0lb.d. 0| o] 4 Olb.d. Ofb.d.

D Loka|e niemieszka|ne l[Budynkéw innych niemieszkalnych 321 4 5/b.d 8] 70| 24 o] 24| 23|b.d. 32| 75 4 3] 12| 34

Wartos¢ tej kategorii prognozowano za pomocg modelu danych panelowych oraz
liniowej aproksymacji funkcji trendu, gdzie w roli zmiennych objasniajacych wystgpity zmienne jakosciowe opisujgce odchylenie srednich cen lokali
niemieszkalnych od sredniej dla catego kraju oraz poziom cen lokali mieszkalnych notowanych w bazie AMRON.

QGrunty zabudowane i zurbanizowane (w tym: grunty pr zeznaczone pod zabudow ¢ mieszkaniow ¢, grunty przeznaczone pod zabudow e
przemystow g, grunty przeznaczone pod zabudow e inn g, uzytki rolne, grunty le $ne oraz zadrzewione i zakrzewione, nieruchomo  $ci zabudowane
budynkami mieszkalnymi, grunty rolne zabudowane, ni eruchomo $ci zabudowane budynkami petni _gcymi inne funkcje ni_ Z zagrodowa i

mieszkaniowa)

Ro6znorodnos¢ skumulowanych w tej kategorii zmiennych determinowata podziat szerokiej kategorii na waskie typy nieruchomosci. Z uwagi na niewielkg
dhugos¢ szeregbébw czasowych prognozowanie zmiennych obarczone byloby btedem, dlatego wyliczone wskazniki opisujg srednig cen n1 mkw.
nieruchomosci z trzech ostatnich okreséw (przy czym z analizy wykluczono elementy odstajace).

WWngZp| Zrédio: GUS, AMRON, Opracowanie: AM




(-)( Baﬂk BGZ Prognoza sredniej ceny [1 mkw. w z{] kupna/

sprzeda zy nieruchomo $ci w Polsce w 2010r.

. Nieruchomaici
- Grunty . . . zabudowane
. _Lokale _Lokale Budynki . | Budynki | przeznaczond 7 7 Sty e Nleruchomcxc Grunty budynkami
- mieszkalne| mieszkalne Lokale ; ; Budynki | . . przeznaczong przeznaczond oraz i zabudowang ] -
Wyszczeg6lnienie = p 7 N Budynki Budynki |handlowo, : inne nie- | pod zabudow ] ; rolne petnigcymi inng
. (I potrocze | (Il pétrocze fniemieszkalng . biurowe *| . ] : pod zabudow| pod zabudow| zadrzewione| budynkami L
mieszkalne’ przemystowefustugowe? mieszkalne’] mieszkaniow ) . ) } zabudowang funkcje niz
= 2010) *** 2010) *** . przemystow * inng * i zakrzewionegl mieszkalnym
. zagrodowa
. i mieszkaniowg
Dolnoslgskie g 743,55 5019,61 1681,42 1692,84 252,50 665,32 891,00 200,50 67,87 40,30 38,40 3,84 123,16 9,73 100,04
Kujawsko-pomorskie 3723,73 3 853,07 1 365,72 1 491,00 385,50 771,12 786,07 333,57 41,32 24,65 38,67 6,00 113,77 7,50 81,93
Lubelskie = 4294,90 4317,28 1551,39 1 230,67 308,00 713,64 | 395,50 214,13 28,56 31,97 36,97 1,33 75,05 6,66 60,67
Lubuskie T 2977,08 3078,51 1208,45 1 180,00 486,26 673,50 543,50 358,50 28,63 23,63 26,25 1,63 99,39 7,47 77,53
Lodzkie . 372332 3925,42 1764,25 1 251,00 412,00 418,25 698,00 207,00 43,76 26,41 26,92 4,91 142,06 8,66 103,26
Matopolskie . 5 734,89 6 182,55 1769,91| 136821 430,50 | 1 258,13 | 2083,75 442,05 48,42 32,78 38,85 2,00 221,70 10,37 181,28
Mazowieckie - 7 361,31 7913,53 4262,55| 2727,50 516,50 | 1544,45| 3 201,56 622,50 112,87 97,60 76,64 9,01 403,52 7,73 195,37
Opolskie *  3089,33 3 277,59 1692,54 1 093,56 356,50 559,50 619,50 267,50 63,04 28,80 37,43 4,33 123,96 8,64 82,49
Podkarpackie © 363323 3783,39 1379,48 1 096,43 207,50 394,10 716,75 107,00 38,00 30,50 24,27 1,79 86,37 6,80 57,95
Podlaskie . 350361 3 706,81 142506 103550 412,50| 356,00 326,50 241,75 41,17 24,60 26,54 1,67 102,63 5,65 78,29
Pomorskie 5 439,65 5 684,87 1932,03 1164,14 289,00 536,34 519,50 288,65 61,92 35,20 44,98 4,33 147,42 5,67 75,27
Slgskie 3274,16 3391,33 1617,63 1130,43 194,50 515,50 687,50 406,64 56,73 61,18 45,74 10,05 143,70 16,96 169,70
Swietokrzyskie " 4129,04 4 215,07 1579,58 500,71 118,50 189,00 547,00 153,50 22,18 18,67 29,88 2,67 91,55 5,27 62,07
Warmirisko-mazurskie, 3 764,76 3926,82 1591,12| 1106,00 380,50 611,50| 581,00 332,63 60,01 35,44 36,58 521 75,56 4,89 60,54
Wielkopolskie L 477321 5051,54 2527,87| 1216,50 515,50| 877,50 1 905,50 520,25 42,50 89,50 46,92 6,00 132,19 12,94 164,78
Zachodniopomorskie: 4 253,64 4 434,10 2 288,26 1322,80 481,00 861,11 919,50 448,79 66,19 48,64 52,01 6,00 137,66 6,49 103,96
" = = = = n s v n & uwwwowowofuewwwuwoflenwnwnw R CEE ) " s w n s = onowou|e "o R R R PRI s w s u n sfls s u n v #n w ol w w wwwwnfoswnwwowfww ..
Polska** = 4276,21| 4 485,09 1852,33| 1 287,96 359,17 | 684,06| 963,88 321,56 51,45 40,62 39,19 4,42 138,73 8,21 103,45
Wskazniki prog. cen u_zytkéw rolnych sporz __adzane s g kwartalnie i znajduj g sie w opracowaniu , Prognozy cen gruntdw ornych w obrocie prywatnym na | kw. 2009 r".

*estymacja na bazie wartosci minimalnych ** srednia arytmetyczna , *** estymacja oparta o baze AMRON

WWng Zpl Opracowanie: AM




