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1. Streszczenie

Raport przedstawia najistotniejsze zmiany, ktore zaszty na rynku nieruchomosci w 2025 r. Za-
wiera analiz¢ rynku pierwotnego i wtérnego mieszkan, jak réwniez rynku powierzchni handlo-
wej, magazynowej i biurowej. Raport dopeinia analiza sytuacji na rynku nieruchomosci nieza-
budowanych i rynku najmu.

Raport powstaje raz w roku i zawiera zakres informacji zgodny z zaleceniami KNF za-
wartymi w Rekomendacji J, dotyczacymi dobrych praktyk w zakresie gromadzenia i przetwa-
rzania przez banki danych o rynku nieruchomosci zawartych w wewnetrznych (wtasnych) 1 ze-
wnetrznych (miedzybankowych) bazach danych. Stanowi zrédto informacji o zmianach zacho-
dzacych na rynku nieruchomosci, co pozwala skutecznie zarzadza¢ ryzykiem zwigzanym
Z przyjmowaniem zabezpieczen hipotecznych ustanowionych przez Bank na nieruchomo-
Sciach. Posiadanie odpowiedniego zestawu informacji o rynku nieruchomosci, w tym monito-

rowanie ich cen, umozliwia lepszg oceng zwigzanego z nim ryzyka.

*kk

Wedlug wstepnych danych GUS, produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych), zrea-
lizowana na terenie kraju przez przedsigbiorstwa budowlane (fgcznie z przedsigbiorstwami
0 liczbie pracujacych do 9 o0sob), zwigkszyta si¢ w porownaniu z poprzednim rokiem o okoto
2,0% (wobec spadku o 0,7% w 2024 r.). Sektorowi cigzyta w skali roku staba koniunktura
W budownictwie inzynieryjnym.

Zgodnie z wynikami badan, prowadzonych przez GUS w 2025 r., oceny ogolnego kli-
matu koniunktury w budownictwie, po uwzglednieniu sezonowosci, pozostaty negatywne. Na
rynku dominowat pesymizm. Koniec roku przynidst pogorszenie ocen w zakresie portfela za-
moéwien, produkcji budowlano-montazowej oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Pogor-
szyly si¢ takze prognozy w dwoch ostatnich obszarach. Ponadto, dyrektorzy firm budowlanych,
spodziewali si¢ utrzymania skali ograniczenia zatrudnienia na niezmienionym poziomie.

W pierwszych dziewieciu miesigcach 2025 r., zgodnie z raportami Coface, doszto do
wzrostu liczby niewyptacalnosci w budownictwie, ktora osiggneta 1 155 przypadkow (wzrost
o prawie 30,0% w stosunku do 2024 r.). Trudng sytuacje pltynno$ciowa w budownictwie po-
twierdzajg analizy Grupy BIK. W catym sektorze budowlanym wedlug stanu na listopad 2025 r.
przeterminowane zadluzenie wzrosto w skali roku z 5,4 mld z do ponad 6 mld zt, mimo, ze

Z rejestrow ubylo blisko 3,7 tys. niesolidnych dtuznikow.
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Analitycy PKO Banku Polskiego ocenili, ze sytuacja segmentu kubaturowego powinna
si¢ stopniowo poprawia¢, niemniej wyniki calego minionego roku sa obcigzone stagnacja na
rynku obiektow kubaturowych z pierwszej potowy 2025 r. Przedsi¢biorstwa budowlane beda
jednak beneficjentami rosngcego popytu na obiekty infrastruktury wojskowej, a realizacja tzw.
Ustawy Schronowej pobudzi prace modernizacyjne i inwestycyjne. Perspektywy poprawi tez
przesunigcie 25 mld zt z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (KPO) do
Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnosci na inwestycje podwdjnego zastosowania.

Z kolei w budownictwie inzynieryjnym Stabe wyniki segmentu mozna wigza¢ z ograni-
czona liczba przetargdw, silna konkurencja i presja cenowa. Srodki z KPO docieraty do wyko-
nawcow z opOznieniem. Roboty przesuwano w czasie, a wptyw przychodow z tych kontraktow
bedzie widoczny dopiero w 2026 r. Wedtug analitykow PKO Banku Polskiego, odczuwalnej
poprawy sytuacji mozna oczekiwaé w latach 20262027, gdy przedsigbiorstwa zaczng realizo-
wac rozstrzygniete przetargi. Istnieje jednak ryzyko zwigzane z kumulacja inwestycji, przekta-
dajaca si¢ na wzrost popytu na materiaty budowlane.

Zgodnie z danymi GUS w catym 2025 r. w budownictwie mieszkaniowym oddano do
uzytkowania 208,8 tys. mieszkan, wigcej o 4,3% r/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji
134,1 tys. mieszkan — o 7,6% r/r wigcej, natomiast inwestorzy indywidualni oddali ich 67,6 tys.,
mniej o 2,8% r/r. Deweloperzy przystapili do budowy 129,7 tys. mieszkan (o 14,9% r/r mnigj),
a inwestorzy indywidualni — 78,8 tys. (0 2,6% r/r wigcej). W 2025 r. w wojewddztwie wiel-
kopolskim liczba rozpoczetych budéw spadta o0 4 333, czyli 0 19,4%, do 17 954. Natomiast
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w 2025 r. wrosta 0 2564, czyli o 13,3%,
do 21 868.

Koniunktura w budownictwie mieszkaniowym jest sprzezona z sytuacja deweloperow.
Wedhug wstepnych szacunkoéw, w siedmiu najwickszych miastach deweloperzy sprzedali
w 2025 r. 40,7 tys. lokali, 0 9,0% r/r wigcej. Listopad 1 grudzien przyniosty miesi¢czng sprzedaz
na poziomie 5 tys. lokali. Bylo to mozliwe dzigki promocjom, niezbednym, by przyciaggnaé
klientow w warunkach rekordowych poziomow oferty mieszkan na rynku.

Wzrost liczby mieszkan gotowych do odbioru stanowit efekt kumulacji inwestycji roz-
poczetych w drugiej potowie 2023 r., czyli w okresie wzrostu aktywnosci deweloperdw, sty-
mulowanego nastepnie programem ,,Bezpieczny Kredyt 2%”. Po wygasnigciu programu,
w warunkach wcigz relatywnie wysokich stop procentowych, zdolnos¢ kredytowa nabywcow
pozostata ograniczona, przez co wielu lokali nie udato si¢ sprzedac¢ na etapie realizacji inwe-

stycji. Moze to oznacza¢ zaostrzenie walki cenowej na poczatku 2026 r.
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Ozywienie na rynku kredytow hipotecznych potwierdzaja dane AMRON-SARFIN. Wy-
nika z nich, ze $rednia warto$¢ udzielanego kredytu hipotecznego przekroczyla na koniec
2025 r. poziom 455 tys. zt. Systematyczny wzrost $redniej wartosci kredytu mieszkaniowego
sprawit, ze taczna warto$¢ portfela aktywnych kredytow mieszkaniowych wyniosta ponad
512,4 mld zt (wzrost o 3,5% r/r). Liczba czynnych umow o kredyt mieszkaniowy w Polsce na
koniec 2025 r. wyniosta 2 149 tys. i byta nizsza az o 4,0% r/r. Lacznie warto§¢ nowych zobo-
wigzan z tytutu kredytow mieszkaniowych zaciggnietych w 2025 r. wyniosta ok. 103 mld zt
przy tacznej liczbie ponad 232 tys. udzielonych kredytow.

Z danych, publikowanych cyklicznie przez NBP, wynika, ze sytuacja podazowa na rynku
kredytow mieszkaniowych jest ztozona. W IV kwartale 2025 r. badane 23 banki (ktorych tgczny
udzial w portfelu naleznosci sektora bankowego od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
wynosi okoto 89%) zlagodzily kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych 1 jednoczesnie
zmniejszyty marze kredytowa. Banki uzasadnialy te zmiany wzrostem presji konkurencyjne;j
ze strony innych bankéw i obnizeniem podstawowych stép procentowych NBP.

Badane banki odczuty spadek popytu na kredyty mieszkaniowe, na co miato wplyw po-
gorszenie si¢ sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych oraz wykorzystywanie alterna-
tywnych zrodet finansowania. Spadek popytu byt rownowazony ztagodzeniem w poprzednich
kwartatach warunkéw udzielania kredytow oraz zmianami w wydatkach konsumpcyjnych
I prognozami sytuacji na rynku mieszkaniowym. W I kwartale 2026 r. banki zamierzaja utrzy-
mac polityke kredytowa. Oczekuja jednoczes$nie wzrostu popytu na kredyty mieszkaniowe.

Z analiz NBP wynika, ze w III kwartale 2025 r., w ofercie w najwigkszych miastach,
odnotowano zmniejszenie liczby kontraktow na budowe mieszkan deweloperskich, co byto wy-
nikiem niewielkiego wzrostu sprzedazy takich kontraktow. W konsekwencji produkcja w toku
mieszkan deweloperskich nieco si¢ zmniejszyla. Zakupy mieszkan w ok. 46,0% finansowano
ze $rodkow wilasnych (wobec 51,0% w poprzednim kwartale oraz 56,0% w Il kwartale
2024 r.). Nadal rosty koszty ziemi i budowy mieszkan, tj. robocizny, najmu sprz¢tu i kosztow
posrednich, przy braku zmian cen materiatow. Obserwowano stabilizacj¢ lub niewielkie spadki
nominalnych i realnych cen mieszkan oraz stabilizacje lub niewielki wzrost stawek transakcyj-
nych najmu m? mieszkan.

Glownym impulsem dla sektora mieszkaniowego w 2025 r. byty obnizki stép procento-
wych, ktére pobudzity aktywnos$¢ kupujacych w okresie, ktory zwykle cechuje si¢ nizszg sprze-
daza, czyli w lecie. Oferta deweloperska utrzymywata si¢ na rekordowo wysokim poziomie.
Wysoki wolumen dostgpnych mieszkan byt rowniez efektem wejscia w zycie Ustawy 0 jawno-

$ci cen mieszkan z 11 lipca 2025 r. Regulacja ta wymusita na deweloperach ujawnienie cen
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ofertowych wszystkich lokali w biezacej ofercie apartamentdw i mieszkan luksusowych. Zmie-
nito to dotychczasowa polityke cenowa i model sprzedazy.

Poziom oferty mieszkan przetozyt si¢ w 2025 r. na wyhamowanie wzrostow $rednich cen.
Sytuacja na poszczegoélnych rynkach byta jednak zréznicowana. Rownowage miedzy popytem
a podazg obserwowano m.in. w Poznaniu, Wroctawiu i Trojmiescie. W Warszawie utrzymywat
si¢ rynek sprzedajacego, a dostepna oferta byta stabsza od popytu. Réznice wida¢ takze pomie-
dzy lokalizacjami w calej Polsce. Wynikajg one z czynnikéw demograficznych i tempa migracji
wewnetrznych.

Na rynku wtérnym, wedtug analiz NBP, w III kwartale 2025 r. kwartalne, nominalne
dynamiki cen transakcyjnych mieszkan byly nisko dodatnie lub ujemne na rynkach siedmiu
gléwnych miast. Na rynkach dziesieciu miast dynamika byta dodatnia i wyniosta 1,5%. Realne
dynamiki cen transakcyjnych (skorygowane o CPI i wynagrodzenia) charakteryzowaty si¢ ni-
skimi lub ujemnymi warto$ciami, co potwierdza realng korekt¢ mimo stabilizacji nominalne;.

Spadek popytu oraz rosnacy wyboér ofert nie spowodowat spadku cen ofertowych. Byto
to spowodowane wprowadzaniem na rynek stosunkowo nowych mieszkan, w tym nabytych
w ostatnich latach w celach inwestycyjnych. Czas sprzedazy mieszkan wydtuza si¢ jednak, a to
powoduje, ze ceny transakcyjne odbiegaja w dot od pierwotnych oczekiwan sprzedajacych.
Realne ceny mieszkan na rynku wtdérnym sg dzi$ zblizone do poziomoéw obserwowanych na
przetomie lat 2022 1 2023. Rynek wszedt w faze stabilizacji, w ktorej ceny coraz czesciej pod-
legaja negocjacjom.

Koniec 2025 r. przyniost spadek liczby ofert mieszkan na wynajem. Utrzymat si¢ tez se-
zonowy spadek popytu. Preferencje najemcow byty stabilne, a mieszkania dwupokojowe cie-
szyly si¢ najwiekszym zainteresowaniem. Warunki cenowe byly stabilne, cho¢ lokalnie w nie-
ktérych osrodkach trwata korekta w strong wyzszych czynszow.

W skali roku rynek najmu pozostawal pod wptywem stabszego popytu, co ograniczato
mozliwosci podnoszenia stawek przez wtascicieli mieszkan. Stato si¢ tak mimo ograniczenia
podazy mieszkan na wynajem, poniewaz w wigkszosci duzych miast podaz pozostata wyraznie
wyzsza niz rok wczesniej, co wymusito dostosowanie do popytu. Utrzymujaca si¢ wysoka po-
daz lokali na wynajem oraz przejscie cze$ci najemcow do segmentu kredytobiorcow — dzigki
poprawie warunkow finansowania — przyczynity si¢ do ograniczenia presji cenowe;j.

W 2024 1. sprzedano 239,0 tys. nieruchomosci gruntowych niezabudowanych o wartosci
52,2 mld zt. Powierzchnia ewidencyjna tych nieruchomosci wyniosta 1,3 mld m?. Najwiekszy
udziat w liczbie sprzedanych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych miaty nieruchomo-

$ci rolne niezabudowane — 61,9%, ktére jednoczesnie stanowity 41,6% warto$ci obrotow oraz
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79,1% sprzedanej powierzchni nieruchomosci gruntowych niezabudowanych. Nieruchomosci
przeznaczone pod zabudowe stanowity 35,5% liczby sprzedanych nieruchomosci gruntowych
niezabudowanych i 57,2% ich wartosci.

Przecietne kwoty ptacone za grunty budowlane w ujeciu kwartalnym, rosty w Il kwartale
2025 r. szybciej od srednich cen ofertowych mieszkan, zwlaszcza duzych. Kolejne miesiace
moga sta¢ pod znakiem podtrzymania tego trendu. Mozliwe jest jednak dalsze spowolnienie
tempa wzrostu cen na rynku dziatek budowlanych.

Na ceny dziatek moga tez wptyna¢ zmiany regulacyjne. W kwietniu 2025 r. uchwalono
nowelizacje przepisow, wydtuzajgca o pot roku czas na przyjecie planéw ogdlnych zagospoda-
rowania przestrzennego. Gminy maja na to czas do konca czerwca 2026 r. Dotychczasowe stu-
dia uwarunkowan przestrzennych traca po tej dacie moc. Po 30.06.2026 r. zadna gmina bez
uchwalonego planu ogodlnego nie bedzie mogla uchwali¢ nowego miejscowego planu zagospo-
darowania przestrzennego ani wyda¢ decyzji w sprawie warunkéw zabudowy. Trwaja negocja-
cje w sprawie przesunigcie tego terminu o dwa miesiace, na koniec sierpnia 2026 r.

Mozna si¢ spodziewac, ze w 2026 r. dostgpnos¢ dziatek si¢ zmniejszy, poniewaz cze$c
Z nich nie zostanie uj¢ta w obszarze uzupetnienia zabudowy. Strefy uzupehienia zabudowy,
wyznaczane wedlug centralnych algorytmow, pokryja niewielki odsetek terenow, na ktorych
dotychczas mozliwa byta zabudowa. Pozostale grunty czeka planistyczne zamrozenie. Podaz
dzialek zmaleje, a ich ceny wzrosna.

Nastepuje wyrazny spadek powierzchni na rynku biurowym. Stabngca dynamika tego
rynku wynika z cyklu inwestycyjnego i jest reakcja na pandemi¢ COVID-19 oraz jej skutki
(zmiana modelu pracy, wzrost pustostanéw) oraz wzrost kosztow budowy i finansowania.
Oproécz niskiej podazy nastepuje, szczegolnie w Warszawie, zmiana sposobu uzytkowania (naj-
czesciej na funkcje mieszkaniowa) starszych, nieefektywnych budynkow (takze wyburzenia),
wylaczajaca obiekty z zasobOw, co w sytuacji niskiej nowej podazy prowadzi do stabilizacji,
a okresowo nawet spadku zasobdw powierzchni biurowej. Rynki regionalne zdajg si¢ odreago-
wywac szybki wzrost wskaznika pustostanow po wysokiej aktywnos$ci inwestycyjnej w latach
2022-2023. Absorpcja duzej wolnej powierzchni na rynkach regionalnych zajmie kilka kolej-
nych lat. Ze wzgledu na wcigz rosngcy wskaznik wolnej powierzchni biurowej oraz upowszech-
nienie modelu pracy hybrydowej, deweloperzy sa ostrozni w rozpoczynaniu nowych projek-
tow.

Najwigkszym zainteresowaniem najemcow cieszg si¢ budynki w prestizowych lokaliza-
cjach oraz spetniajace wymagania ESG. W tych przypadkach poziom czynszéw utrzymuje si¢

na relatywnie wysokim poziomie i moze rosna¢ (wynajmujacy sg mniej sktonni do negocjacji
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stawek czynszu), natomiast w starszych obiektach wtasciciele konkurowali gtéwnie pakietami
zachet, obejmujacymi m.in. zwolnienia z czynszu czy doptaty do wykonczenia biura. Pakiety
zachet sg istotnym elementem negocjacji warunkéw umowy najmu obiektéw biurowych, za-
rowno w przypadku starszych obiektdw, jak i charakteryzujacych si¢ wysokim wskaznikiem
pustostandw.

Nowoczesne powierzchnie magazynowe skoncentrowane sa w duzych centrach magazy-
nowo-logistycznych, lokalizowanych w sgsiedztwie weztéw komunikacyjnych i/lub obszarach
podmiejskich duzych osrodkow przemystowych. Te uwarunkowania wyksztatcity pig¢ naj-
wiekszych rynkow, tzw. ,,wielka pigtke”: rynek warszawski (analitycy dzielg go na dwie lub
trzy strefy), Gorny Slask, Polske Centralna, rynek poznanski i Dolny Slask. Kolejne rynki sg
wyraznie mniejsze, cho¢ tempo rozwoju niektorych z nich jest szybsze. Poza wciaz szybko
rosngcym rynkiem Dolnego Slaska, ponadprzecietng dynamike wykazuje rynek Tréjmiasta,
wojewoddztwo lubuskie, kujawsko-pomorskie i niektore mate rynki.

Juz w 2022 r. pojawily si¢ sygnaly zmiany struktury popytu. Wciaz najistotniejszy jest
popyt ze strony operatoréw logistycznych, wzrdst udzial najemcow z segmentu produkcyjnego
(pow. 10,0%) w wyniku procesu skracania tancuchéw dostaw. Zmniejszyto si¢ znaczenie e-
commerce, w zwigzku z powrotem tempa wzrostu tego segmentu do poziomu sprzed pandemii.

Przyrost powierzchni handlowej w 2025 r. na najwigkszych rynkach byt niewielki. Ak-
tywnos¢ inwestycyjna przyniosta odmtodzenie obiektéw handlowych. Kontynuowane byty
trendy: zmiany struktury formatéw, koncentracji na mniejszych rynkach, ograniczenia inwe-
stycji w duze centra handlowe na rzecz przebudowy i rozbudowy juz istniejacych oraz weryfi-
kacji istniejacej powierzchni handlowej. Utrzymuje si¢ dominacja parkéw handlowych, jednak
ro$nie tez znaczenie modernizacji i rozbudowy centrow handlowych. Nowa powierzchnia za-

sila gtéwnie obiekty mate, ok. 65,0% powstato w obiektach o powierzchni ponizej 10 tys. m?.
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2. Koniunktura w sektorze budownictwa
2.1. Produkcja budowlano-montazowa

Wedtug wstepnych danych GUS, produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych) zreali-
zowana naterenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane (facznie z przedsigbiorstwami
0 liczbie pracujgcych do 9 osob) zwigkszyta si¢ w pordwnaniu z poprzednim rokiem o okoto
2,0% (wobec spadku 0 0,7% w 2024 r.). Produkcja budowlano—montazowa zrealizowana przez
przedsigbiorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 os6b w 2025 r. zwickszyla si¢
0 0,7% (w 2024 r. notowano jej spadek o 7,7% w skali roku).

Produkcja zrealizowana w grudniu 2025 r. przez podmioty zatrudniajgce powyzej 9 0os6b
byla wyzsza 0 4,5% t/r 1 0 36,2% wyzsza w odniesieniu do listopada 2025 r. Po wyeliminowa-
niu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja byta o 0,1% r/r nizsza oraz
0 5,1% m/m wyzsza. Sektorowi cigzyta w skali roku staba koniunktura w budownictwie inzy-
nieryjnym. Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty w porownaniu z grudniem 2024 r.
(0 3,6%), a w skali miesigca urosty o 0,5%. W obu ujeciach wzrost cen byt rownomierny we
wszystkich dziatach produkcji.

W 2025 r. produkcja budowlano-montazowa byta wyzsza niz w 2024 r. w jednostkach
realizujagcych glownie roboty budowlane specjalistyczne (o 10,4%), obnizyla si¢ natomiast
W przedsigbiorstwach specjalizujacych si¢ w budowie obiektow inzynierii ladowej 1 wodnej
(0 3,1%) oraz w podmiotach zajmujacych si¢ gtéwnie budowa budynkéw (o 2,1%). Sprzedaz
robdt o charakterze inwestycyjnym w 2025 r. wzrosta o 1,2%, natomiast sprzedaz rob6t remon-
towych obnizyta si¢ 0 0,7% (w poprzednim roku dla obu typow robot notowano spadek).

W dziale robot budowlanych specjalistycznych w 2025 r. znacznie zwigkszyta si¢ pro-
dukcja przedsigbiorstw specjalizujacych si¢ w wykonywaniu robot budowlanych wykoncze-
niowych (o 78,8%). Wzrost nastapit takze w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ w pozosta-
tych specjalistycznych robotach budowlanych (o 8,0%) oraz jednostkach zajmujacych si¢ wy-
konywaniem instalacji elektrycznych, wodnokanalizacyjnych i pozostatych instalacji budow-
lanych (0 7,6%). Nizsza niz w 2024 r. byta natomiast produkcja budowlano-montazowa w pod-
miotach specjalizujgcych si¢ w rozbidrce i przygotowaniu terenu pod budowe (o 18,6%).

W dziale budownictwo obiektow inzynierii ladowej 1 wodnej nizsza niz w 2024 r. byta
produkcja w podmiotach realizujagcych gtéwnie pozostate obiekty inzynierii ladowej 1 wodnej
(0 8,2%) oraz w jednostkach zajmujacych si¢ glownie robotami zwigzanymi z budowa drog
(0 5,5%). Wzrosta natomiast produkcja w przedsiebiorstwach specjalizujgcych si¢ w budowie

rurociaggow, linii telekomunikacyjnych i elektroenergetycznych (o 6,3%).
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W dziale budowy budynkow w 2025 r. produkcja byta nizsza niz rok wezesniej zarowno
w podmiotach zajmujacych si¢ glownie realizacja projektéw zwigzanych ze wznoszeniem bu-
dynkow (o0 6,5%), jak i w podstawowej grupie tego dziatu, tj. w jednostkach specjalizujacych
si¢ we wznoszeniu budynkow mieszkalnych i niemieszkalnych (o 1,1%).

Wedtug badan, prowadzonych przez GUS, w 2025 r. oceny ogdlnego klimatu koniunk-
tury w budownictwie, po uwzglednieniu sezonowosci, pozostaty negatywne. Dominowal pesy-
mizm. Koniec roku przynidst pogorszenie ocen w zakresie portfela zamowien, produkcji bu-
dowlano-montazowej oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Pogorszyly si¢ takze prognozy
w dwoch ostatnich obszarach. Dyrektorzy firm budowlanych spodziewali si¢ ponadto utrzyma-

nia skali ograniczenia zatrudnienia na niezmienionym poziomie.

Wykres 1 Dynamika produkcji  budowlano- Wykres 2 Wskazniki oceny biezacej i przewi-
montazowej (ceny stale, przecig¢tna dywanej produkcji budowlano-mon-
miesieczna 2021 = 100) tazowej na rynku krajowym
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Zrédto: GUS, Dynamika produkcji budowlano-mon- Zrédlo: GUS, Koniunktura gospodarcza 2000-2025
tazowej W grudniu 2025 roku. (grudzien 2025).

W 2025 r. biezaca ogolng sytuacj¢ najlepiej oceniaty duze przedsigbiorstwa (zatrudnienie
powyzej 250 os6b). Oprocz nich, nieznaczng przewage optymizmu odnotowano W niektorych
miesigcach rowniez w grupie przedsiebiorstw zatrudniajacych od 50 do 249 os6b. Najbardziej
pesymistyczne byly mikroprzedsi¢biorstwa, w ktorych najnizsze bylto tez wykorzystanie mocy
produkcyjnych (73,2% w grudniu 2025 r. wobec 74,9% w grudniu 2024 r.). W pozostatych

grupach przedsigbiorstw wykorzystanie mocy produkcyjnych przekroczyto 80,0%, aczkolwiek
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zmniejszyto si¢ w porownaniu z 2024 r. W calym sektorze $rednie wykorzystanie mocy pro-
dukcyjnych w 2025 r. osiagngto 81,9%.

Przedsigbiorstwa budowlane, zgtaszajace bariery dziatania w badaniach GUS, najczgsciej
wskazywaly na trudnosci zwigzane z kosztami zatrudnienia (67,3% w grudniu 2025 r., 70,6%
rok wczesniej). Na koniec 2025 r. w skali roku wzrosto jedynie znaczenie barier zbyt duzej
konkurencji (z 23,6% do 28,8%) oraz niedostatecznego popytu (z 21,7% do 23,5%), a najbar-
dziej spadto — ucigzliwos$ci zwigzanych z kosztami materiatéw (z 49,6% do 43,9%) oraz wyso-
kimi obcigzeniami na rzecz budzetu (z 53,2% do 49,1%).

W 2025 r. oceny biezgcego portfela zaméwien w budownictwie na rynku krajowym ule-
gly pogorszeniu. Jedynie duze przedsigbiorstwa ocenialy go pozytywnie, i to tylko w okresie
letnim. | tylko te podmioty, wraz z przedsi¢biorstwami $redniej wielkoSci w pierwszej potowie
roku, formutowaty pozytywne prognozy zaméowien na rynku krajowym. W pozostatych gru-
pach podmiotéw prognozy portfela zamowien byly negatywne, a najgorsze oczekiwania pod
tym wzglgdem miaty mikro (do 9 oséb) i mate (od 10 do 49 o0sdb) przedsigbiorstwa.

Negatywne pozostaty oceny biezacej produkcji na rynku krajowym. Pesymizm w tym
zakresie nasilit si¢ w poréwnaniu z 2024 r., podobnie jak w przypadku przewidywan odnosnie
do poziomu produkcji w przysztosci. Najbardziej pesymistyczne prognozy ponownie sformu-
towaly mikro i mate przedsi¢biorstwa.

Przedsigbiorstwa gorzej niz w 2024 r. ocenity swoja biezacg sytuacje¢ finansowsg, a we
wszystkich grupach podmiotéw dominowaty pesymistyczne oceny. Stabilizacja ocen byta wi-
doczna jedynie wsrdéd mikroprzedsiebiorcoOw i w grupie duzych przedsigbiorstw. Prognozy sy-
tuacji finansowej pozostaty stabilne, a pewne ich pogorszenie byto widoczne jedynie w grupie
duzych podmiotow, w ktorych jednak skala pesymizmu byla najmniejsza.

Charakterystyczne jest, ze w skali roku oceny opdznien w ptatnosciach od kontrahentow
poprawity si¢, cho¢ nieznacznie, jednak pozostaty pesymistyczne. Negatywne byly tez pro-
gnozy zatrudnienia, niezaleznie od klas wielko$ci, cho¢ pesymizm byt nieco stabszy w przed-
siebiorstwach $rednich 1 duzych. Og6lny klimat koniunktury przedsigbiorstwa budowlane oce-
nialy negatywnie, tylko duze firmy formutowaty pozytywne oceny w tym zakresie, i to nieprze-
rwanie przez caly rok.

W pierwszych dziewigciu miesigcach 2025 r., zgodnie z raportami Coface, doszto do
wzrostu liczby niewyptacalnosci w budownictwie, ktora osiggneta 1 155 przypadkow (wzrost
0 29,1% w stosunku do 2024 r.). Przypadki te obejmujg postanowienia sgdéw o upadtosci i re-
strukturyzacji, a takze ogtoszenia niewyptacalnosci w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym

w formie nowego uproszczonego postgpowania o zatwierdzenie uktadu.
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Wykres 3 Niewyptacalnosci w budownictwie w latach 2005-2025
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W 2021 r. nastapit wzrost liczby niewyptacalnosci, na co wptyneta liczba nowych uproszczonych postepowan
0 zatwierdzenie uktadu, wprowadzonych tzw. ustawa covidowg z 19.06.2020 r., obwieszczanych wylacznie

W Monitorze Sagdowym i Gospodarczym i nie rejestrowanych przez sad. Od 1 grudnia 2021 r. obowiazuje znowe-
lizowane w tym zakresie prawo upadtosciowe i restrukturyzacyjne.

Zrédto: Coface, Niewyplacalnosci firm w Polsce w 2023 r., Niewyplacalnosci firm w Polsce w 2024 r., Niewypla-
calnosci firm w Polsce w 2025 r.

Trudng sytuacj¢ ptynnosciowa w budownictwie potwierdzaja analizy Grupy BIK. W ca-
tym sektorze budowlanym wedtug stanu na listopad 2025 r. przeterminowane zadtuzenie wzro-
sto w skali roku z 5,4 mld zt do ponad 6 mld z, mimo Ze z rejestrow ubyto blisko 3,7 tys.
niesolidnych dtuznikéw. W analizach, przygotowywanych przez BIG InfoMonitor, wskazano,
ze w 2024 r. szczegolnie pogorszyta si¢ sytuacja branzy wykonczeniowej. Spadto bowiem za-
potrzebowanie na prace remontowe.

Oceniajac to zjawisko, R. Wojnowski, Rzecznik Prasowy Polskiej Izby Inzynierow Bu-
downictwa, stwierdzil, ze nastgpuje koncentracja ryzyka finansowego w mniejszej grupie pod-
miotow, przede wszystkim $rednich 1 duzych wykonawcow, ktérzy realizujg najwieksze kon-
trakty infrastrukturalne i kubaturowe. Kluczowym czynnikiem jest niedobdr nowych inwestycji
infrastrukturalnych. Portfel zamowien publicznych pozostaje zbyt ograniczony w relacji do po-
tencjatu wykonawczego rynku. W efekcie przedsigbiorstwa walcza W przetargach, czesto ob-
nizajac marze do poziomu granicy optacalnosci. Powoduje to rolowanie zobowigzan lub opdz-

nianie platnosci w tancuchu dostaw. Jednoczesnie stabnie rynek deweloperski, a spadek liczby
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rozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych sprawia, ze zadtuzenie kumuluje si¢ w tych pod-
miotach, ktore pozostaty aktywne realizuja najwickszy wolumen robo6t!. Z innych badan, prze-
prowadzonych na zlecenie BIG InfoMonitor i BIK wynika, ze 25% podmiotow z sektora bu-
downictwa obawia si¢ upadtosci w 2026 r.2,

Z kwartalnika branzowego PKO Banku Polskiego wynika, ze wyniki finansowe budow-
nictwa kubaturowego w 111 kwartale 2025 r. byty lepsze zaréwno w skali roku, jak i kwartatu®.
Wzrost przychoddw i kosztow, cho¢ nieco stabszy niz w Il kwartale 2025 r., utrzymywat si¢ na
wysokim poziomie. Wynik finansowy netto wzrost o 19,0% r/r, zwigkszajac si¢ zarOwno w
segmencie kubaturowym, jak i deweloperskim. Rentownos$¢ sprzedazy netto wynosita w fir-
mach budowlanych 5,4%, a deweloperskich — 10,4%.

W budownictwie niemieszkaniowym obnizyta si¢ dynamika zmian pozwolen na budowe
(wyrazonych powierzchnig uzytkowa) w przypadku wiekszosci rodzajow obiektéw budowla-
nych. Wzrosly jedynie pozwolenia na obiekty transportu 1 tacznosci, a takze w kategorii pozo-
statych obiektoéw niemieszkalnych (w tym na cze$¢ obiektow infrastruktury obronnej).

Analitycy PKO Banku Polskiego ocenili, ze sytuacja segmentu kubaturowego powinna
si¢ stopniowo poprawia¢, niemniej wyniki catego minionego roku beda obcigzone stagnacjg na
rynku obiektow kubaturowych z pierwszej potowy 2025 r. Przedsigbiorstwa budowlane beda
jednak beneficjentami rosngcego popytu na obiekty infrastruktury wojskowej, a realizacja
tzw. Ustawy Schronowej pobudzi prace modernizacyjne i inwestycyjne. Perspektywy poprawi
tez przesuniecie 25 mld zt z Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (KPO) do
Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnosci na inwestycje podwojnego zastosowania.

Z kolei w budownictwie inzynieryjnym w Il kwartale 2025 r. wyniki finansowe byty
zblizone do osiggnigtych rok temu. Przychody byly stabilne, koszty nieco wzrosty (o 2,0% r/r).
Stabe wyniki segmentu mozna wigza¢ z ograniczong liczba przetargdéw, silng konkurencja i pre-
sja cenowa. Srodki z KPO docieraty do wykonawcow z opdznieniem. Roboty przesuwano
w czasie, a wptyw przychodow z tych kontraktow bedzie widoczny dopiero w 2026 r.

Glowne programy generujace popyt na ustugi budowlane to:

1) program drogowy: w 2025 r. Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad (GDDKIA)
oglosita przetargi na inwestycje o dtugosci ok. 388 km 1 wartosci 13 mld zt, na 2026 r.

zapowiadane sg przetargi na budowe ok. 300 km,

BIG InfoMonitor, Gospodarcze ,, Trzy filary” pod presjq. Budownictwo, handel i produkcja generujg blisko
polowe zaleglych diugow polskiego biznesu, 4.02.2026 r.

2 BIG InfoMonitor, Uwaga! Co czwarta firma obawia sie upadtosci w 2026 roku, 25.11.2025 .

3 PKO Bank Polski, Kwartalnik Branzowy 4q25 (232). Analizy Sektorowe, 23.12.2025 .
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2) Program Wzmocnienia Krajowej Sieci Drogowej do 2030 r.: w grudniu 2025 r. GDDKIA
podpisata z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym (EBI) umowe¢ 0 dofinansowanie
500 mln euro przebudowy kilkudziesieciu odcinkow drdg,

3) program kolejowy: w 2025 r. tgczna warto$¢ postepowan miata osiggna¢ ok. 27 mld zt,

4) program Kolej Plus,

5) inwestycje hydrotechniczne i infrastrukturalne w okolicy planowanej elektrowni atomo-
wej,

6) inwestycje przeciwpowodziowe: Wody Polskie uzyskaty w EBI kredyt na 200 min euro,

7) inwestycje energetyczne — do konca pierwszej potowy 2026 r. Polskie Sieci Energetyczne
zapowiedzialy przetargi o tgcznej wartosci 4,6 mld zt,

8) inwestycje sektora obronnego.

Wedlug analitykow PKO Banku Polskiego w 2025 r. produkcja w budownictwie inzy-
nieryjnym utrzymata si¢ na poziomie zblizonym do poprzedniego roku. Odczuwalnej poprawy
sytuacji mozna oczekiwaé w latach 20262027, gdy przedsigbiorstwa zaczng realizowaé roz-
strzygnigte przetargi. Istnieje jednak ryzyko zwigzane z kumulacjg inwestycji, przektadajaca

si¢ na wzrost popytu na materiaty budowlane.

2.2. Budownictwo mieszkaniowe

Zgodnie z danymi GUS w catym 2025 r. w budownictwie mieszkaniowym oddano do uzytko-
wania 208,8 tys. mieszkan, wigcej o 4,3% r1/r. Deweloperzy przekazali do eksploatacji
134,1 tys. mieszkan — o 7,6% r/r wigcej, natomiast inwestorzy indywidualni oddali ich 67,6 tys.,
mniej o 2,8% r/r. Narastajgco od poczatku do konca 2025 r. liczba pozwolen dla deweloperow
na budowe (171,5 tys.) okazata sie nizsza o 16,6% r/r, adla inwestorow indywidualnych
(85,8 tys.) — wyzsza o 8,6% r/r. Deweloperzy przystapili do budowy 129,7 tys. mieszkan
(0 14,9% r/r mniej), a inwestorzy indywidualni — 78,8 tys. (0 2,6% r/r wigcej).

W siedmiu wojewodztwach w 2025 r. oddano do uzytkowania wigcej mieszkan niz rok
wczesniej. Wsrdod wojewodztw o najwiekszej liczbie oddanych mieszkan, najwyzszy wzrost
wystapit w wojewodztwie lubuskim (0 19,1% do 5,1 tys.), mazowieckim (o0 17,7% do 45,2
tys.), dolnoslaskim (o 14,9% do 19,1 tys.), podkarpackim (o 13,3% do 9 661) i wielkopolskim
(0 13,3% do 21,9 tys.). Zwickszyla si¢ ponadto liczba oddanych mieszkan w wojewodztwach
kujawsko-pomorskim i matopolskim. Mniej mieszkan niz rok wczesniej oddano w dziewigciu
wojewodztwach, a najglebszy spadek wystgpit w wojewodztwie swigtokrzyskim (0 18,3% do
3,9 tys.) i lubelskim (o 15,7% do 8,2 tys.).
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Wykres 4 Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w latach 2009-2025
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Zrédto: GUS, Budownictwo mieszkaniowe w okresie styczen-grudzier 2025 roku.

Wykres 5 Skumulowana liczba mieszkan, ktorych ~ Wykres 6 Skumulowana liczba mieszkan, na

budowe rozpoczeto (W tys.) ktore wydano pozwolenia (w tys.)
250,0 350,0
300,0
200,0
250,0
150,0 200,0
100,0 150,0
100,0
50,0
50,0
¢ = % o g L 4 w0 D )
£TR%3%8%0%T% 4225395 % 4079
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Zrodio: GUS, Budownictwo mieszkaniowe w okresie  Zrédto: GUS, Budownictwo mieszkaniowe w okresie
styczen-grudzier 2025 roku styczen-grudzien 2025 roku

W 2025 r. w wojewodztwie wielkopolskim liczba pozwolen wydanych na budowe i zgto-
szenia budowy z projektem budowlanym byta wyzsza w skali roku 0 261 i 0 10,0%, rosnac do
26 139. Liczba rozpoczetych budow spadta 0 4 333, czyli 0 19,4%, do 17 954. Natomiast liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania w 2025 r. wrosta 0 2 564, czyli o 13,3%,
do 21 868.
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Wykres 7 Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwole-

nia i mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w 2025 r., w podziale na wojewodztwa
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Zrédto: GUS, Budownictwo mieszkaniowe w okresie styczen-grudzier 2025 roku.

Koniunktura w budownictwie mieszkaniowym jest Sprz¢zona z sytuacja deweloperow.
Wedhug wstepnych szacunkoéw, w siedmiu najwickszych miastach deweloperzy sprzedali
w 2025 1. 40,7 tys. lokali, 0 9,0% 1/r wigcej. Listopad i grudzien przyniosty miesigczng sprzedaz
na poziomie 5 tys. lokali. Bylo to mozliwe dzigki promocjom, niezbednym, by przyciaggnaé
klientow w warunkach rekordowych poziomow oferty mieszkan na rynku.

Z danych RynkuPierwotnego.pl wynika, ze pod koniec grudnia 2025 r. w catej Polsce
deweloperzy oferowali okoto 123,8 tys. mieszkan, a blisko 38,8 tys. z nich byto gotowych do
odbioru. Rok wczesniej takich lokali byto 26,6 tys. Najwieksza kumulacja gotowych mieszkan
wystepowata w siedmiu najwigkszych miastach: bylo to 72 tys. ofert, 0 16,0% r/r wigcej. Nie-
mal podwoita si¢ pula mieszkan oddanych do uzytkowania — w grudniu byto ich blisko 17 tys.
Najwiecej w Warszawie i Lodzi — po okoto 3,5 tys. lokali. Najwyzszy udzial gotowych miesz-
kan w ofercie odnotowano w Lodzi i Poznaniu (ok. 30,0%), a najnizszy w Katowicach, gdzie

byto ich ok. 900, czyli ok. 14,0% catej podazy*.

4 RynekPierwotny.pl, Tysigce gotowych mieszkan deweloperskich do wziecia od reki. Czy to dobry moment na

zakup?, 30.01.2026 r.

str. 16



Tabela 1 Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwole-

nia i mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w 2025 r., w podziale na wojewodztwa

Wyszcrz]?golnle- Liczba mieszkan Zmiana liczby mieszkan Dynamika r/r
rd Ié’lhkto'_ ktérych | odda- rd Ié’lhkto'_ ktérych | odda- rd Ié’lhkto'_ ktérych | odda-
Woiews yeh wy budowe | nych do yeh wy budowe | nych do yeh wy budowe | nych do
ojewodztwo | dano po- . dano po- 4 dano po- .
rozpo- | uzytko- rozpo- | uzytko- rozpo- | uzytko-
zwole- . zwole- - zwole- .
. czegto wanla - czgto wania - czeto wania
nie nie nie
dolnoslaskie 21861| 16441 19106| -6230| -6768 2484 -222%| -29,2%| 14,9%
'S‘I‘(’iJ:WSko'pomor' 11855 10000| 8166 -713| 699 118 -57%| 75%| 15%
lubelskie 8848 8580 8184 -1212| -2217| -1525| -120%| -205%| -157%
lubuskie 5259 3688 5135 -954 -13 825| -15,4% -04%| 19,1%
l6dzkie 16426| 15038| 11554| -4145| -2826 -243| -20,1%| -15,8% -2,1%
matopolskie 28764| 22183| 20238  -732 501 2| -25%| 23%| 0,0%
mazowieckie 52588| 44139| 45227 -6811| -1036 6815 -11,5% -2,3%| 17,7%
opolskie 4622 3684 2377 -893 230 -275| -16,2% 6,7%| -10,4%
podkarpackie 12 472 8726 9661 741 -2 309 1137 6,3%| -20,9%| 13,3%
podlaskie 6176 5109 6 002 -982 -979 -337| -13,7%| -16,1% -5,3%
pomorskie 21504| 18473 17352| -2186| -1186 -907 -9,2% -6,0% -5,0%
slaskie 25859| 18200| 17272 2247| -2209| -166| 9,5%| -10,8%| -1,0%
swigtokrzyskie 5314 4716 3890 -617 -308 -870| -10,4% -6,1%| -18,3%
Xﬁg‘;;?ko'ma' 7891| 6840 5045 -829 858|  -426| -95%| 14,3%| -7,8%
wielkopolskie 26139| 17954| 21868 261| -4333 2564 1,0%| -19,4%| 13,3%
zﬁf:"d”"’pomor' 9985| 8653 7715| -2043|  488|  -335| -17.0%| 6,0%| -4.2%
Zrédto: GUS, Budownictwo mieszkaniowe w okresie styczeni-grudzier 2025 rok.
Tabela 2 Sprzedaz mieszkaniowych deweloperow gietdowych
, Zmiana 1V kw. 1V kw. Zmiana
Spélka 2024 2023 rir 2023 2022 rir
Atal 1678 2 068 -18,9% 534 445 20,0%
Cordia 284 322 -11,8% 60 68 -11,8%
Dekpol Developer 666 466 42,9% 139 174 -20,1%
Develia 3345 3197 4,6% 845 497 70,0%
Dom Development 4 448 4 269 4,2% 1232 1159 6,3%
Grupa Echo-Archicom 2 847 2196 29,6% 1066 725 47,0%
Inpro 640 587 9,0% 180 113 59,3%
JHM 352 321 9,7% 110 70 57,1%
Lokum Deweloper 133 159 -16,4% 48 35 37,1%
Marvipol 402 430 -6,5% 136 67 103,0%
Murapol 2 856 2914 -2,0% 767 873 -12,1%
Robyg 2570 1900 35,3% 840 400 110,0%
Ronson 542 514 5,4% 198 126 57,1%
Unidevelopment 296 231 28,1% 94 60 56,7%
Victoria Dom 1 365 1014 34,6% 444 152 192,1%
Wikana 221 169 30,8% 63 65 -3,1%
Razem 22 645 20 757 9,1% 6 756 5029 34,3%

Zrédto: RynekPierwotny.pl, Ostre hamowanie sprzedazy deweloperéw gieldowych w 2024 r., 20.01.2025 r.,
Rzeczpospolita, Deweloperzy podsumowujq sprzedaz mieszkan w IV kwartale i catym 2025 roku, 22.01.2026 r.
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Wykres 8 Srednie ceny m? nowych mieszkan w najwickszych miastach w grudniu 2025 r. (w tys. z})
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Zrodto: RynekPierwotny.pl, Tysigce gotowych mieszkar deweloperskich do wziecia od reki. Czy to dobry moment
na zakup?, 30.01.2026 r.

Wzrost liczby mieszkan gotowych do odbioru stanowit efekt kumulacji inwestycji roz-
poczetych w drugiej potowie 2023 r., czyli w okresie wzrostu aktywnosci deweloperdw, sty-
mulowanego nastgpnie programem ,,Bezpieczny Kredyt 2%”. Po wygasnigciu programu,
w warunkach wciaz relatywnie wysokich stop procentowych, zdolnos¢ kredytowa nabywcow
pozostata ograniczona, przez co wielu lokali nie udato si¢ sprzeda¢ na etapie realizacji inwe-
stycji. Widaé to zwlaszcza w Lodzi i Poznaniu, gdzie w historii nie byto tak znacznej liczby
I odsetka gotowych, a zarazem niesprzedanych mieszkan. Moze to oznacza¢ zaostrzenie walki
cenowej na poczatku 2026 .

Pomimo wzrostu akcji kredytowej, deweloperzy ostroznie podchodza do rozpoczynania
nowych inwestycji. Przyczyna jest rekordowy zapas niesprzedanych na rynku pierwotnym
mieszkan. Deweloperzy dysponuja zapasem mieszkan na ok. pottoraroczng sprzedaz.

Zdolnos¢ kredytowa poprawiata si¢ w minionym roku powoli. RynekPierwotny.pl wska-
zat, ze w catym 2025 r. zdolno$¢ kredytowa gospodarstw domowych wzrosta o 15,0-18,0%,
ale najwicksza poprawa przypadta na wiosng, czyli jeszcze przed serig obnizek podstawowych
stop procentowych NBP. Lagodzenie polityki pieni¢znej nie spowodowato bowiem zwigksze-
nia dostepnosci kredytow o przejSciowo statym oprocentowaniu, m.in. ze wzgledu na powia-

zanie ich oprocentowania z obligacjami, a nie ze stawkag WIBOR®.

5 RynekPierwotny.pl, Obnizki stdp procentowych wreszcie dzialajq - wiecej mieszkar w zasiegu przecietnie za-

rabiajgcych singli i rodzin, 15.01.2026 r.
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Wedtug BIK w grudniu 2025 r. banki udzielity o 41,3% wiecej kredytow mieszkanio-
wych w poréwnaniu do grudnia 2024 r. W porownaniu do listopada 2025 r. spadta jednak liczba
0sob wnioskujgcych o kredyt — o0 9,6% m/m. Jednak w uje¢ciu rocznym liczba ta (33,5 tys. 0s6b)
byla wyzsza o 28,8%. Srednia kwota kredytu mieszkaniowego wyniosta 487,77 tys. zt i byta
0 9,7% wyzsza niz przed rokiem, a o 2,4% wyzsza niz w listopadzie 2025 r. Wzrost zdolnosci

kredytowej pozwalal na wnioskowanie o coraz wyzsze kwoty kredytu®.

Wykres 9 Sytuacja na rynku kredytow mieszkaniowych w latach 2023-2025

BIK Indeks - Popytu na Kredyty Mieszkaniowe
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-+dynamika wartosci wnioskowanych kredytow mieszkaniowych (z wyt. kredytow >= 10 min zt) - lewa skala

Zrédto: BIK, O 41,3% r/r wzrosta wartosé zapytan o kredyty mieszkaniowe w grudniu 2025 r., 8.01.2026 r.

Ozywienie na rynku kredytow hipotecznych w drugiej potowie 2025 r. potwierdzajg dane
AMRON-SARFiN’. Wynika z nich, ze w IV kwartale 2025 r. banki udzielity 64,2 tys. kredytow
mieszkaniowych o tacznej warto$ci ponad 29 mld zt (podobnie jak w 111 kwartale ub.r.), co
oznaczato odpowiednio roczne wzrosty 0 37,0% i 0 47,0%. Srednia warto$¢ udzielanego kre-
dytu hipotecznego przekroczyta na koniec 2025 r. poziom 455 tys. zt. Systematyczny wzrost
sredniej wartosci kredytu mieszkaniowego sprawil, ze laczna warto$¢ portfela aktywnych kre-
dytow mieszkaniowych wyniosta ponad 512,4 mld zt (wzrost 0 1,1% k/k i 0 3,5% r/r).

Liczba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy w Polsce na koniec 2025 r. osiggneta
2 149 tys. i byta nizsza az o 4,0% r/r. Lacznie warto$¢ nowych zobowigzan z tytulu kredytow
mieszkaniowych zaciagnigtych w 2025 r. wyniosta ok. 103 mld zt przy tacznej liczbie ponad
232 tys. udzielonych kredytow.

BIK, O 41,3% r/r wzrosta wartosé zapytan o kredyty mieszkaniowe w grudniu 2025 r., 8.01.2026 r.
AMRON-SARFiIN, Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci,
3/2025, nr 65, 21.11.2025 r., AMRON-SARFiN, Ogo6lnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci, 412025, nr 66, 26.02.2026 r.
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Wykres 10 Liczba czynnych umow o kredyt mieszkaniowy i catkowite zadtuzenie z tego tytutu w latach
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Zrédto: AMRON-SARFiN, Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nierucho-
mosci, 4/2025, nr 66, 26.02.2026 r.

Wedlug analitykéw AMRON-SARFIN w 2025 r. wyzszemu zainteresowaniu zacigga-
niem kredytu mieszkaniowego sprzyjata, poza wyhamowaniem wzrostu cen transakcyjnych
mieszkan, seria obnizek stop procentowych NBP. Nie wystapity zadne szoki czy zaburzenia,
ani zewngtrzne, ani wewnetrzne. Popyt na mieszkania odbudowywat si¢ stopniowo.

Z danych, publikowanych cyklicznie przez NBP, wynika, ze sytuacja podazowa na rynku
kredytow mieszkaniowych jest ztozona. W IV kwartale 2025 r. badane 23 banki (ktorych taczny
udzial w portfelu naleznosci sektora bankowego od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
wynosi okoto 89%) ztagodzity tez kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych i jednoczes$nie
zmniejszyty marze kredytowa. Banki uzasadnialy te zmiany wzrostem presji konkurencyjne;j
ze strony innych bankéw i obnizeniem podstawowych stép procentowych NBP.

Badane banki odczuty spadek popytu na kredyty mieszkaniowe, na co miato wptyw po-
gorszenie si¢ sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych oraz wykorzystywanie alterna-
tywnych zrodet finansowania. Spadek popytu byt rownowazony ztagodzeniem w poprzednich
kwartatach warunk6w udzielania kredytow oraz zmianami w wydatkach konsumpcyjnych
I prognozami sytuacji na rynku mieszkaniowym. W I kwartale 2026 r. banki zamierzaja utrzy-

mac polityke kredytowa. Oczekuja jednoczes$nie wzrostu popytu na kredyty mieszkaniowe.
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Wykres 11 Zmiany warunkéw udzielania kredytu mieszkaniowego w okresie od I kwartatu 2023 r. do
IV kwartatu 2025 r. (w pkt.)
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Rdznica miedzy sumg odpowiedzi ,,znacznie ztagodzono” i ,,nieznacznie ztagodzono” a sumg odpowiedzi ,,znacz-
nie zaostrzono” i ,,nieznacznie zaostrzono”. Dodatni wskaznik oznacza ztagodzenie warunkow, ujemny — zao-
strzenie.

Zrédto: NBP, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych.
| kwartal 2026 r., styczen 2026 r.

Wykres 12 Przyczyny zmian popytu na kredyty mieszkaniowe w okresie od I kwartatu 2023 r. do IV
kwartatu 2024 r. (w pkt.)
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Réznica miedzy sumg odpowiedzi ,,znaczny wptyw na wzrost popytu” i ,,nieznaczny wptyw na wzrost popytu”
a sumg odpowiedzi ,,znaczny wptyw na spadek popytu” i ,,nieznaczny wplyw na spadek popytu”. Dodatni wskaz-
nik oznacza, ze dany czynnik oddzialywal na wzrost popytu, ujemny — na spadek.

Zrodto: NBP, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych.
| kwartat 2026 r., styczen 2026 r.
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3. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

3.1. Rynek pierwotny

Z analiz NBP wynika, ze w |1l kwartale 2025 r. w ofercie w najwi¢kszych miastach odnotowano
zmniejszenie liczby kontraktow na budowe¢ mieszkan deweloperskich, co bylo wynikiem nie-
wielkiego wzrostu sprzedazy takich kontraktow. W konsekwencji produkcja w toku mieszkan
deweloperskich w Warszawie i na rynkach szesciu najwigkszych miast nieco si¢ zmniejszyta.

Zakupy mieszkan w ok. 46,0% finansowano ze srodkéw witasnych (wobec 51,0% w po-
przednim kwartale oraz 56,0% w III kwartale 2024 r.). Nadal rosty koszty ziemi i budowy
mieszkan, tj. robocizny, najmu sprzetu 1 kosztow posrednich, przy braku zmian cen materiatow.
Obserwowano stabilizacje lub niewielkie spadki nominalnych i realnych cen mieszkan oraz
niewielki wzrost stawek transakcyjnych najmu m? mieszkan w sze$ciu i dziesieciu miastach,

a takze ich nieznaczny spadek w Warszawie.

Wykres 13 Srednia transakcyjna cena mieszkania na rynku pierwotnym w latach 2022—2025 (w zt/m?)
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6 miast bez Warszawy: Gdansk, Gdynia, £.6dz, Krakow, Poznan, Wroctaw.
7 miast: Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakow, Poznan, Warszawa, Wroclaw.
10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora.

Zrodto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (111 kw. 2006 — 1V kw. 2025).

Szacowana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego deweloperow mieszkaniowych z projektow
inwestycyjnych w siedmiu najwiekszych miastach nieznacznie zmniejszyta si¢ 1 wyniosta ok.
21,0%. W dalszym ciagu widoczne byto jej zréznicowanie pomigdzy rynkami. Na nizszy po-
ziom ROE wplyw miaty ceny transakcyjne mieszkan (stabilne lub nizsze k/k), a takze wzrost

kosztow dziatalnoSci.
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Tabela 3 Srednie ceny ofertowe i transakcyjne 1 m? mieszkan na rynku pierwotnym w wybranych miastach w latach 2023-2025 (w zt)

Okres Bsitzgz' gBozgc_z Gdansk | Gdynia ﬁlg;- Kielce | Krakéw | Lublin | Eédz | Olsztyn | Opole | Poznan | Rzeszow | Szczecin s\,/z\g;z-:l Wroclaw Zgé(;ga
ceny ofertowe
I kw. 23 8778 9125| 11808| 11244| 10460 8386| 12140 9733 9391 8879 9056| 10682 8949| 11157| 13302| 11948 7448
I kw. 23 8893 9405 11795/ 11381 10634 8447| 13125 9835 9 465 9 024 9133| 10807 9002 11959 13713| 12201 7562
1 kw. 23 9571 9634| 12233| 11942 10907 8551 14216| 10049 9594 8733 9105 11556 9187 12180 14880 12836 7602
IV kw. 23 9 846 9701| 13065 12766| 11267 8719| 14565/ 10686 10197 8 947 9187| 12453 9891| 12391| 15561| 13353 7 853
I kw. 24 9941 9941| 13827| 12036| 11342 9034| 15585/ 10880 10708 9788 10064| 12810 10264 12206 16190 13531 8 165
I kw. 24 10628 10016 13848 11469 11922 9722 16752| 11257 11247 9876| 11280 12785 10498 12459 16512| 13992 8570
I kw. 24 10787 10286 13773] 12539 12144 10060 16569 11042 11465 10042| 11312 12949 10615 12998 16821 15275 9130
IV kw. 24 11021 10609| 14066| 13312 12326 10725 16585 11161| 11532 10996| 11482 12951] 10426 13079 16787 15046 9385
I kw. 25 11023 10587 15274 13750 12479| 10649 16928 11277 11521 10633| 11694 13131 10714 13061 16948 15072 9497
Il kw. 25 11779 10858 15885 14803| 12562 10632 16748 11295 11749 10436| 11503| 13224 10670 13045 17293| 15574 9 525
1 kw. 25 11931 10901| 16180 14209 12467 10645 16789 11535 10960 10417| 11397 13200/ 10543] 13202 17355 15452 9502
IV kw. 25 12260 11640 16084 14287 12598 10692 16809| 11434| 11194| 10485| 11649| 13553] 10555 13290 17742 15511 9619
ceny transakcyjne
I kw. 23 8390 8§522| 10874| 10843 9594 8201 11519 9127 8451 8 236 8 848 9974 8207 10976| 12818| 11112 7 566
I kw. 23 8528 8639| 11384| 10600 9226 8432| 11669 8 856 8810 7929 8827| 10150 8703| 10748 13135 11397 7473
1 kw. 23 8503 8205 11643 11050 9703 8492| 12240 9198 8731 8 566 9306| 10689 8743 10739 13980 11713 7615
IV kw. 23 9 384 9122| 12389 10917 10348 8208 13530 10034 9 202 8735 9629| 11107 9426| 10467 14847 12498 7 655
I kw. 24 9775 9009| 12370/ 11720 10675 8578| 14710 9847 9 755 8837| 10268 11723 9631 11294| 15896| 12838 7730
I kw. 24 10129 8940, 12578 11825 11508 9446| 15451 10772 10320 9160 10428| 12436 9514| 12199| 15987 13537 8299
1 kw. 24 10 444 9011 12405 11663| 11844 9476 16070 10813 9953 9125 10513| 11848 9413| 11767 16273| 14725 8 460
IV kw. 24 10 236 9590 13149| 12507 11931| 10288 15456 10997 9996 9485 10352| 12774 10763| 11918| 16548 14142 8735
I kw. 25 10 291 9389 13912| 13113] 12000 10074 15655 11000 9781 9550 11210| 12365 10009| 12052| 16437 14257 9506
Il kw. 25 10 457 9755 14043| 13245 11742 9661 15701] 10982 10051 9992| 11037 12460 10759 11701| 16386| 15020 9536
1 kw. 25 10061] 10229| 14188 13510{ 11961 9753 15631| 10817 9837 10246 11647 12516 10583| 11746 16292 14529 9376
IV kw. 25 10582| 10428 14379 13893| 11854 10114| 15588 11123 9708 10382 10773| 12435 10028 11726f 16583] 14062 8985

Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (111 kw. 2006 — 1V kw. 2025).
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Tabela 4 Charakterystyka pierwotnego rynku mieszkaniowego w wybranych miastach w 11 kwartale 2025 r.

Gdansk Krakow Lodz Poznan Warszawa Wroclaw
Wys_zczggél- ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny
nienie tgwe transak- t)(;We transak- tgwe transak- tgwe transak- tgwe transak- t)(;we transak-
cyjne cyjne cyjne cyjne cyjne cyjne
$rednia cena
() 16 179 14 190 16 791 15 641 10 960 9837 13198 12 405 17 355 16 294 15 452 14 529
dynamika (po-
przedni kwartal 101,9 101 100,3 99,6 93,3 97,9 99,8 99,6 100,4 99,4 99,2 96,7
= 100)
dynamika (taki
?gﬁjl;vggrrtza: i 112,7 112,6 101,1 97,6 95,6 98,9 101,9 104,7 103,2 99,8 101,2 98,7
niego = 100)
ggf,)';jmm‘fffyk;f‘ 5123 1016 9378 1051 3394 449 7547 805 13 002 2530 6528 627
do 40 m? 1130 310 2276 240 1187 126 1839 258 3143 693 1808 185
ﬁi 40,1 do 60 2244 370 4320 447 1402 217 3321 351 5790 1037 2839 232
ﬁg 60,1 do 80 1244 259 2253 265 589 89 1683 153 2884 561 1459 153
powyze) 0.1 505 77 529 99 216 17 704 43 1185 239 422 57
srednia cena
mieszkania 16 179 14 190 16 791 15 641 10 960 9837 13198 12 405 17 355 16 294 15 452 14 529
(zk/m?):
0 m
do 40 m? 17 663 15 100 18 474 16 589 11780 10 615 14 256 12 838 18 491 16 920 17 344 16 262
?n‘l 40,1 do 60 15 796 14174 16 587 15 568 10 825 9734 12 886 12 006 16 861 16 287 14990 14 293
fndz 60,1 do 80 15177 13130 15 358 14 824 9998 9024 12 200 12142 16 652 15512 13 462 13331
Ir’n"zwyiej 80,1 17 029 14 161 17 315 15 855 9953 9653 14 292 14001 18 468 16 343 17 339 13081

Zrodto: NBP, Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 111 kwartale 2025 r., grudzien 2025 r.
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Tabela 5 Srednie ceny ofertowe mieszkan na rynku pierwotnym w wybranych miastach w grudniu

2024 r. 1 2025 r. w serwisie Otodom

Miasto Metraz Srednia cena (w zt/m?) | Srednia cena (w z/m?) Zmiana rlr
(w m?) grudzien 2025 r. grudzien 2024 r.
0-39 17 485 16 593 5,4%
Gdansk 40-59 15790 14 230 11,0%
60-90 15 305 13 264 15,4%
0-39 13 568 14138 -4,0%
Katowice 40-59 12 463 12 492 -0,2%
60-90 11733 11 608 1,1%
0-39 17 491 17 150 2,0%
Krakow 40-59 16 206 16 107 0,6%
60-90 15121 15009 0,7%
0-39 12 688 12 672 0,1%
Lublin 40-59 11 327 11 304 0,2%
60-90 10 879 10773 1,0%
0-39 11 200 10 896 2,8%
Lodz 40-59 10 381 10 445 -0,6%
60-90 10614 9 859 7,7%
0-39 14 648 14113 3,8%
Poznan 40-59 13 365 12 340 8,3%
60-90 13 058 12 017 8,7%
0-39 14111 13742 2,7%
Szczecin 40-59 13499 13 005 3,8%
60-90 12 997 12 840 1,2%
War- 0-39 18 028 18 457 -2,3%
s7awa 40-59 16 426 17 036 -3,6%
60-90 15550 15678 -0,8%
0-39 15 816 16 438 -3,8%
Wroctaw 40-59 13 819 13 845 -0,2%
60-90 12 882 12730 1,2%

Zrédto: Otodom Analytics.

Wykres 14 Kwartalna dynamika $redniej transakcyjnej ceny mieszkania na rynku pierwotnym w sied-

miu gldwnych miastach w latach 2022—2025
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7 miast: Gdansk, Gdynia, £.6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw.

Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (III kw. 2006 — 1V kw. 2025).
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Z raportu Otodom wynika, ze lata 2020-2024 przyniosly znaczgce zmiany na polskim
rynku mieszkaniowym8. W krétkim czasie doszto do wielu wydarzen, ktore zmienity rynek.
W 2020 r., wraz z pandemig COVID-19, przy rekordowo niskich stopach procentowych wzro-
sto zainteresowanie wigkszymi lokalami i domami jednorodzinnymi. W 2022 r. sytuacja ulegta
jednak zmianie. Wojna Rosji z Ukraing wstrzymata decyzje zakupowe. Wzrost inflacji 1 pod-
wyzki podstawowych stop procentowych NBP obnizyty zdolno$¢ kredytowa nabywcow, co
przetozylo si¢ na spowolnienie rynku. Z kolei w potowie 2023 r. nastapilo odbicie za sprawg
programu ,,.Bezpieczny Kredyt 2%, ktory gwattownie zwiekszyl popyt. W najwiekszych mia-
stach oferta zmniejszyta si¢ nawet o 40,0% 1/r, a ceny wzrosty lokalnie nawet o ponad
20,0% r/r. W 2024 r., po wygaszeniu programu i braku jego nastepcy, rynek zndw przeszedt
w fazg wyczekiwania.

W ciaggu tych czterech lat $rednia cena transakcyjna mieszkan wzrosta z poziomu
8,6 tys. zk/m? do niemal 14 tys. zt/m?. Jednocze$nie, na siedmiu gléwnych rynkach (Warszawa,
Krakow, £.6dz, Poznan, Wroctaw, Trojmiasto i Katowice) liczba mieszkan oddanych do uzytku
spadta z 63,8 tys. do 48,3 tys.

Gléwnym impulsem dla sektora mieszkaniowego w 2025 r. byty obnizki stop procento-
wych, ktore pobudzity aktywno$¢ kupujacych w okresie, ktory zwykle cechuje si¢ nizszg sprze-
daza, czyli w lecie. W lipcu 2025 r. sprzedano 59,0% r/r mieszkan wigcej niz rok wczesniej,
a w sierpniu o 45,0% r/r. Wzrost aktywnosci kupujacych przypadt na moment, gdy oferta de-
weloperska utrzymywata si¢ na rekordowo wysokim poziomie. Od stycznia do listopada
2025 r. do sprzedazy wprowadzono 39,8 tys. nowych jednostek, a na koniec listopada klienci
mieli do dyspozycji 61,3 tys. mieszkan oferowanych przez deweloperow w najwigkszych mia-
stach, a wraz z rezerwacjami gcznie ponad 67,8 tys. Wysoki wolumen dostepnych mieszkan
byt rowniez efektem wejscia w zycie ustawy o tzw. jawnosci cen. Regulacja ta wymusita na
deweloperach ujawnienie w ofercie apartamentéw i mieszkan luksusowych. Zmienito to do-
tychczasowa polityke cenowg i model sprzedazy.

Poziom oferty mieszkan przetozyt si¢ w 2025 r. na wyhamowanie wzrostow srednich cen.
Sytuacja na poszczeg6lnych rynkach byta jednak zréznicowana. Réwnowage miedzy popytem
apodaza obserwowano m.in. w Poznaniu, Wroctawiu i Tr6jmiescie. W Warszawie utrzymywat
sie rynek sprzedajacego, a dostepna oferta byta stabsza od popytu. Réznice widac¢ takze pomig-
dzy lokalizacjami w catej Polsce. Wynikajg one z czynnikow demograficznych i tempa migracji

wewnetrznych.

8 Otodom, Boom czy stabilizacja? Rynek mieszkaniowy w 2025, 16.12.2025 r.
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3.2. Rynek wtorny
Wedtug analiz NBP, w III kwartale 2025 r. kwartalne nominalne dynamiki cen transakcyjnych
mieszkan byty nisko dodatnie lub ujemne na rynkach siedmiu gtdéwnych miast. Na rynkach
dziesigciu miast dynamika byta dodatnia i wyniosta 1,5%. Realne dynamiki cen transakcyjnych
(skorygowane o CPI i wynagrodzenia) charakteryzowaly si¢ niskimi lub ujemnymi warto-

$ciami, co potwierdza realng korekte mimo stabilizacji nominalne;.

Wykres 15 Warto$¢ indeksu hedonicznego w latach 20222025 (w pkt.)
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Indeks odzwierciedla zmiang cen oczyszczong ze zmian jako$ciowych (np. wzrostu lub spadku udzialu mieszkan
drozszych); uwzglednia zmiany jako$ci mieszkan proby badawczej w kazdym z kwartatow. 111 kwartat 2006 r. =
100.

Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (111 kw. 2006 — 1V kw. 2025).

Analiza danych rynkowych, dotyczacych rynku wtérnego, prowadzona przez serwis Mo-
rizon.pl, wskazuje na niewielki wzrost cen w ujeciu rocznym. W grudniu 2025 r. ceny ofertowe
mieszkan na rynku wtérnym we wszystkich analizowanych miastach byty wyzsze niz rok wcze-
$niej. Najmniejszy wzrost wystapit w Biatymstoku (0,3%), natomiast najwiekszy w Bydgosz-
czy, gdzie stawki wzrosty o blisko 6,0%. Sredni wzrost cen w dziesieciu miastach, w ktérych
odnotowano zwyzki, wyniost 3,2% r/r°. Ceny spadly w Lodzi i Warszawie.

Spadek popytu oraz rosngcy wybodr ofert nie spowodowat spadku cen ofertowych. Bylo
spowodowane wprowadzaniem na rynek stosunkowo nowych mieszkan, w tym nabytych
w ostatnich latach w celach inwestycyjnych. Czas sprzedazy mieszkan wydhuza si¢ jednak, a to

powoduje, ze ceny transakcyjne odbiegaja w dot od pierwotnych oczekiwan sprzedajgcych.

® Gratka.pl, Koniec boomu na rynku mieszkaniowym: realne ceny teraz jak sprzed trzech lat, 21.01.2026 r.
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Tabela 6 Srednie ceny ofertowe i transakcyjne 1 m? mieszkan na rynku wtérnym w wybranych miastach w latach 2023-2025 (w zt)

Okres Bsitzgz' gBozgc_z Gdansk | Gdynia ﬁlg;- Kielce | Krakéw | Lublin | Eédz | Olsztyn | Opole | Poznan | Rzeszow | Szczecin s\,/z\g;z-:l Wroclaw Zgé(;ga
ceny ofertowe
I kw. 23 8 442 7252| 12223| 10931 7267 6916| 12649 8618 7373 7581 7363 9914 8 836 7988 13807 10978 7200
I kw. 23 8576 7263| 12568 11091 7 353 6990 13026 8 694 7526 7773 7526 9 956 9083 8078| 14316 11296 7260
1 kw. 23 8834 7461 12995 11361 7699 7372 14186 9018 7810 7972 7700 10667 9 364 8406| 14910 12090 7284
IV kw. 23 9343 7819| 13678| 11842 7835 7566| 15147 9433 8 166 8 415 8272| 11409 9802 8853| 16660 12809 7573
I kw. 24 10 184 8047| 14064| 12245 8 037 8213| 16417 9852 8 555 8766 8671 11719 10282 9261| 17567 13226 8198
I kw. 24 10 492 8254| 14266| 12691 8 547 8294| 16816| 10268 8989 9 086 8967| 11979] 10728 9563| 18675 13678 8458
1 kw. 24 10 277 8264| 14338| 12807 8912 8485| 16630 10383 8790 8962 9148| 11999 10761 9482| 18709 13790 8418
IV kw. 24 10 374 8186| 15053| 13513 8 858 8529| 16552| 10312 8 655 9072 9000 11769 10804 9606/ 18675 13708 8604
I kw. 25 10 382 8453| 15517| 13523 8901 8842| 16428 10532 8869 9041 9431| 11831 10937 9659| 18480 13753 8791
I kw. 25 10 245 8442| 15622| 13917 9 067 8746| 16567| 10723 8975 9 087 9231| 11858 11009 9639 18383 13561 8790
1 kw. 25 10 234 8605 15958| 14183 8 856 8581| 16615 10443 8941 9245 9521| 11927 10972 9956| 19100, 13599 8741
IV kw. 25 10 202 8926| 15868| 14046 8 844 8562| 16446| 10621 8677 9394 9489| 12153| 10932 9933| 18896 13552 8839
ceny transakcyjne
I kw. 23 7599 6389 10970 9414 6 319 6384 11011 7761 6579 6 860 6 852 8 696 8133 7542 12900 9980 6 496
I kw. 23 7749 6575/ 11053 10013 6 482 6475 11185 8016 6 366 7 250 7028 8 868 8 620 7733| 12234| 10234 6 538
1 kw. 23 8 038 6532 11312 10051 6726 6562 11810 8185 6 768 7301 7291 8921 8 843 8432 12629 10709 6 688
IV kw. 23 8163 6895 11824| 10286 7144 6992 12562 8 607 6 987 7444 7409 9720 9381 7963 14177 11112 7067
I kw. 24 8 364 7182 12015 10525 7539 7287 13654 9023 7 496 7726 7934| 10227 9 457 8663| 15230/ 11594 7104
I kw. 24 8794 7295 12632 11364 7507 7979 14699 9621 7602 8193 8585 10696 10110 8621 16327| 12420 7491
1 kw. 24 9093 7360 12867 11642 7808 7932 15071 9814 8018 8473 8646 10904 10590 9153| 16869 12792 8135
IV kw. 24 9162 7158| 13152| 11971 7991 8045 15235 9773 7592 8439 8736| 10927 10597 8846| 16949 12950 8111
I kw. 25 9418 7425 13114| 11808 8 060 8100, 15112 9960 7961 8478 8803| 10858 10659 8829 16657 12675 7903
Il kw. 25 9295 7610 13398 11817 8 158 8014| 14955 10020 8 009 8 487 8657| 10748 10720 9297 16530 12625 8 068
1 kw. 25 9 475 7567, 13446| 11901 8 225 8247 14850 10123 8112 8 766 8958| 10858 10783 9255| 16455| 12553 8 645
IV kw. 25 9372 7957 13392 11680 8188 8086/ 14898 9951 8038 8 683 8955 10636| 10494 9272 16750| 12546 8 875

Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (111 kw. 2006 — 1V kw. 2025).
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Tabela 7 Charakterystyka wtérnego rynku mieszkaniowego w wybranych miastach w 111 kwartale 2025 r.

Gdansk Krakow Lodz Poznan Warszawa Wroclaw
Wys_zczggél- ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny ceny ofer- ceny
nienie y transak- y transak- y transak- y transak- y transak- y transak-
towe - towe . towe - towe . towe . towe .
cyjne cyjne cyjne cyjne cyjne cyjne
$rednia cena
() 15 958 13 205 16 615 14 706 8941 8112 11927 10 643 19 090 16 405 13 599 12 553
dynamika (po-
przedni kwartat 102,1 98,6 100,3 98,3 99,6 101,3 100,6 99 1038 99,2 100,3 99,4
= 100)
dynamika (taki
?gﬁjl;vggrrtza: . 106,3 102,6 99,9 97,6 98,4 100,7 99,4 97,6 102 97,3 98,6 98,1
niego=100)
ggf,)';jmm‘fffyk;f‘ 2325 943 1545 1367 1691 962 1553 668 6391 3252 2786 1253
do 40 m? 423 222 420 433 447 332 341 202 1536 988 512 327
ﬁi 40,1 do 60 963 462 653 647 728 454 688 320 2 556 1426 1112 619
ﬁg 60,1 do 80 638 211 287 219 329 134 374 110 1264 562 792 224
powyze) 0.1 301 48 185 68 187 42 150 36 1035 276 370 83
srednia cena
mieszkania 15958 13 205 16 615 14706 8941 8112 11927 10 643 19 090 16 405 13599 12 553
(zk/m?):
do 40 m? 17 296 13982 18 135 15 420 9 447 8091 13 140 11342 20 644 16 819 15 467 13 967
?n‘l 40,1 do 60 15 861 13088 15 765 14 222 8712 7995 11 887 10 435 18 280 15 848 13 494 12 209
fndz 60,1 do 80 14 987 12 560 15 827 14 541 9031 8718 11131 10 006 17 877 16 270 12 605 11 844
Ir’n"zwyiej 80,1 16 441 13 568 17 390 15 290 8 466 8 042 11 338 10519 20 267 18 073 13 457 11471

Zrodto: NBP, Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 111 kwartale 2025 r., grudzien 2025 r.
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Wykres 16 Srednia transakcyjna cena mieszkania na rynku wtérnym w latach 20222025 (w zt/m?)
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6 miast bez Warszawy: Gdansk, Gdynia, £.6dz, Krakéw, Poznan, Wroctaw.

7 miast: Gdansk, Gdynia, £.6dz, Krakow, Poznan, Warszawa, Wroctaw.

10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora.
Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (III kw. 2006 — IV kw. 2025).

Tabela 8 Srednie ceny ofertowe mieszkan na rynku wtérnym w wybranych miastach w grudniu 2024 .

i 2025 r. w serwisie Otodom

Miasto Metraz Srednia cena (w zt/m?) | Srednia cena (w z/m?) Zmiana rlr
(w m?) grudzien 2025 r. grudzien 2024 r.
0-39 18 106 17 114 5,8%
Gdansk 40-59 16 267 15 448 5,3%
60-90 16 198 15093 7,3%
0-39 10411 10 866 -4,2%
Katowice 40-59 9143 9193 -0,5%
60-90 9196 9333 -1,5%
0-39 18 049 18 056 0,0%
Krakow 40-59 16 047 16 202 -1,0%
60-90 16 200 16 112 0,5%
0-39 11577 11 598 -0,2%
Lublin 40-59 10 304 10410 -1,0%
60-90 9701 9786 -0,9%
0-39 8991 8 897 1,1%
Lodz 40-59 8 506 8538 -0,4%
60-90 8 626 8 867 -2,7%
0-39 13 327 12 822 3,9%
Poznan 40-59 12120 11758 3,1%
60-90 11 263 11299 -0,3%
0-39 11 660 11416 2,1%
Szczecin 40-59 10241 10189 0,5%
60-90 9501 9 305 2,1%
War- 0-39 19291 19 637 -1,8%
s7awa 40-59 17 543 17 668 -0,7%
60-90 17 897 18 109 -1,2%
0-39 15108 15672 -3,6%
Wroctaw 40-59 13139 13448 -2,3%
60-90 12 497 12 548 -0,4%

Zrédto: baza danych Otodom Analytics.
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Wykres 17 Kwartalna dynamika $redniej transakcyjnej ceny mieszkania na rynku wtornym w siedmiu
gtownych miastach w latach 2022-2025
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7 miast: Gdansk, Gdynia, £.6dz, Krakow, Poznan, Warszawa, Wroctaw.

Zrédto: NBP, Baza cen nieruchomosci mieszkaniowych (III kw. 2006 — 1V kw. 2025).

Skale stabilizacji rynku wtornego potwierdza analiza cen skorygowanych o inflacje.
Wskaznik Trendu Cenowego Mieszkan, opracowywanego przez Morizon.pl i Gratka.pl,
uwzgledniajacy inflacje w grudniu 2025 r. osiaggnat poziom 977,5 pkt, a jego wartos¢ byta
0 1,2% nizsza niz rok weze$niej oraz o 6,0% nizsza od rekordowego poziomu 1 040,2 pkt z lu-
tego 2024 r.

Oznacza to, ze realne ceny mieszkan na rynku wtérnym sg dzi$ zblizone do poziomow
obserwowanych na przetomie lat 2022 i 2023. Rynek wszedt w faze stabilizacji, w ktorej ceny

coraz czgsciej podlegaja negocjacjom.
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4. Rynek najmu nieruchomosci mieszkaniowych

Wedtug raportu Otodom koniec 2025 r. przynidst spadek liczby ofert mieszkan na wynajem?®,
Utrzymat si¢ tez sezonowy spadek popytu. Preferencje najemcow byly stabilne, a mieszkania
dwupokojowe cieszyly si¢ najwickszym zainteresowaniem. Najczesciej poszukiwano lokali
0 powierzchni powyzej 40 m?, ktore stanowilty ponad 20,0% wszystkich wyszukiwan w serwi-
sie Otodom. Drugie miejsce zajety niewielkie, dwupokojowe mieszkania o metrazu okoto
30 m?, ktére odpowiadaty za 16,0% zapytan w listopadzie 2025 r. Lacznie mieszkania dwupo-
kojowe generowaty potowe wszystkich wyszukiwan. Wyszukiwania mieszkan powyzej 30 m?,
tacznie z mieszkaniami powyzej 40 m?, stanowily ponad 53,0% wszystkich zapytan, podczas
ktérych wybierano konkretny metraz.

W listopadzie 2025 r. §rednia ofertowa cena najmu mieszkania wyniosta 3 641 zt (co
odpowiada 71 zt za m?) i byta taka sama jak w pazdzierniku, a w ujeciu rocznym spadta o 1,0%.
Warunki cenowe byty stabilne, cho¢ lokalnie w niektorych osrodkach trwata korekta w strone
wyzszych czynszow, zwlaszcza w Olsztynie (az o 10,0% 1/r), Opolu i Kielcach. W przypadku
Opola, ktore jako jedyne miasto w listopadzie 2025 r. odnotowato znaczacy wzrost oferty, moze
to oznaczaé, ze na rynku pojawity si¢ lokale o innej strukturze cenowe;.

Najwyzsze stawki dyktowano w Warszawie (4 935 zt), mimo spadku w uje¢ciu miesiecz-
nym o0 -0,3% i rocznym — 0 3,3%. Trend spadkowy, w uje¢ciu miesigcznym, widoczny byt tez
w Biatymstoku (-2,6%), Lublinie (-1,6%), Zielonej Goérze (-1,7%) i Trojmiescie (-1,0%). Naj-
nizsze koszty wynajmu byty w Kielcach (2 000 zt), gdzie $rednia cena byla nizsza w poréwna-
niu z 2024 r. o 1,0%. Do $redniego segmentu cenowego nalezaly m.in. Szczecin (2 858 z}),
Poznan (2 634 zt), Lublin (2 5546 zt) oraz Rzeszow (2 546 zt). Stawki powyzej 3 000 zt, poza
stolica, obowiazywaty w Krakowie, Trojmiescie i Wroctawiu. W perspektywie rocznej, spadki
cen wystapity w odmiu miastach wojewodzkich, a najwicksze byty w Rzeszowie (0 8,7%) i Bia-
tymstoku (o 4,0%).

Eksperci Otodom wraz z poczatkiem 2026 r. oczekuja dalszej normalizacji rynku najmu:
umiarkowanego odbicia popytu, stopniowego uzupetniania oferty i kontynuacji stabilizacji cen.
Wigksze réznice majg by¢ widoczne miedzy miastami — mniejsze rynki pozostang bardziej
zmienne, duze osrodki, z bardziej zr6znicowang oferta, beda bardziej stabilne cenowo. O sytu-
acji narynku zdecyduja koszty utrzymania i remontow, a takze ewentualne zmiany regulacyjne,
skala najmu krotkoterminowego oraz tempo rekrutacji i relokacji pracownikow przez praco-

dawcow.

10 Otodom, Raport z rynku najmu, listopad 2025 r.
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Tabela 9 Mediana stawki czynszu w grudniu 2024 r. i 2025 r. (w tys. z/m?)

Miasto Grudzien 2025 r. Grudzien 2024 r. Zmiana r/r
Gdansk 3,0 3,0 0,0%
Katowice 2,2 2,1 4,8%
Krakow 3,0 3,0 0,0%
Lodz 2,1 2,2 -4,5%
Poznan 2,6 2,6 0,0%
Warszawa 4,2 4.8 -12,5%
Wroctaw 3,0 3,0 0,0%

Zrédto: RynekPierwotny.pl, Grudziern 2025 na rynku najmu.: najmniejsza oferta w roku, ale bez presji na wzrost
czynszow, 26.01.2025 r.

Poglad ten podzielajg analitycy RynkuPierwotnego.plit. W ich ocenie, w skali roku rynek
najmu pozostawal pod wptywem stabszego popytu, co ograniczalo mozliwosci podnoszenia
stawek przez wiascicieli mieszkan. Stato si¢ tak mimo ograniczenia podazy mieszkan na wy-
najem, poniewaz w wigkszo$ci duzych miast podaz pozostata wyraznie wyzsza niz rok wcze-
$niej, co wymusito dostosowanie do popytu. Zwroécili tez uwage na potencjalny wptyw na rynek
projektowanych przez rzad przepisow dotyczacych najmu krotkoterminowego. Pozwalalyby
one gminom na wprowadzenie stref wylaczonych z takiego najmu lub ograniczy¢ jego skalg,
a by¢ moze uzalezni¢ prowadzenie takiej dziatalnosci od zgod wspolnot mieszkaniowych.
Gdyby tego rodzaju rozwigzania weszty w zycie, czg$¢ wlascicieli mieszkan przestawitaby sig¢
z najmu krotkoterminowego na dtugoterminowy. Wzrost podazy zaostrzylby konkurencje,
a w efekcie dziatat stabilizujaco na czynsze.

Dane AMRON SARFiN potwierdzaja stabilizacj¢ stawek najmu. Ze zgromadzonych da-
nych wynika, ze stawki czynszu w drugiej potowie 2025 r. w najwigkszych polskich miastach
nie zmienialy si¢ znaczaco. W 1V kwartale 2025 r. w poréwnaniu z III kwartatem ub.r. w trzech
z siedmiu najwigkszych miast (Gdansk, Krakow, Wroctaw) czynsze nieznacznie spadly (naj-
bardziej w Gdansku — o prawie 3,0%), a w kolejnych trzech (Poznan, 1.6dz i Warszawa) wzro-
sty byly nieznaczne. Jedynym rynkiem, gdzie $redni czynsz istotnie wzrést, byly Katowice, ale
I tam tempo wzrostu (0 2,3% k/K) nie byto silne. W ujeciu rocznym €zynsze najmocniej wzro-
sty w Poznaniu i Warszawie — odpowiednio 0 5,5% i 5,2%.

Rynek najmu jest wiec w fazie stabilizacji. Pomimo sezonowo wzmozonego popytu
(zwigzanego m.in. z poczatkiem roku akademickiego), czynsze wzrosty jedynie symbolicznie,

aw czesci duzych miast odnotowano nawet niewielkie korekty. Utrzymujaca si¢ wysoka podaz

1 RynekPierwotny.pl, Grudzier 2025 na rynku najmu: najmniejsza oferta w roku, ale bez presji na wzrost czyn-
széw, 26.01.2025r.
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lokali na wynajem oraz przejscie czesci najemcoéw do segmentu kredytobiorcow — dzieki po-

prawie warunkow finansowania — przyczynity si¢ do ograniczenia presji cenowej.

Tabela 10 Przecigtne stawki najmu w latach 2023-2025

Miasto Warszawa | Katowice | Wroclaw Gdansk Krakow Poznan Lodz
I kw. 23 2273 1173 1881 1965 1769 1490 1346
Il kw. 23 2 247 1204 1862 1936 1774 1467 1321
11 kw. 23 2271 1221 1871 1978 1796 1486 1307
IV kw. 23 2 248 1232 1894 1964 1827 1502 1296
I kw. 24 2 226 1223 1857 1933 1794 1491 1302
Il kw. 24 2 243 1236 1824 1942 1821 1504 1312
11 kw. 24 2 301 1254 1878 1957 1 846 1557 1332
IV kw. 24 2311 1286 1888 1979 1841 1551 1369
I kw. 25 2 286 1265 1883 2012 1854 1554 1394
Il kw. 25 2 347 1252 1912 2 064 1861 1578 1423
11 kw. 25 2403 1246 1939 2 054 1874 1620 1421
IV kw. 2025 2 431 1274 1921 1995 1850 1637 1434

Zrédto: AMRON-SARFIN, Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nierucho-
mosci, 4/2025, nr 66, 26.02.2026 .

Tabela 11 Szacunkowa stopa kapitalizacji inwestycji w wybranych miastach w latach 2023-2025 (w %)

Okres Bialystok |Bydgoszcz| Gdansk | Gdynia | Katowice | Krakéw | Lublin Lodz
| kw. 23 6,2% 6,5% 5,9% 5,7% 6,7% 5,8% 5,8% 7,8%
Il kw. 23 6,0% 6,9% 5,8% 5,5% 6,8% 6,0% 5,7% 7,0%
11 kw. 23 5,9% 6,7% 5,9% 5,5% 6,2% 5,9% 5,9% 7,0%
IV kw. 23 5,8% 6,1% 5,9% 6,0% 6,0% 5,8% 57% 6,5%
| kw. 24 5,8% 57% 5,6% 5,3% 5,5% 5,1% 5,9% 6,0%
Il kw. 24 51% 5,9% 5,8% 5,4% 5,3% 4,8% 5,1% 6,1%
11 kw. 24 4,8% 6,3% 5,8% 5,3% 5,5% 4,5% 5,3% 6,3%
IV kw. 25 5,3% 57% 57% 5,6% 5,5% 4,7% 5,3% 6,2%
| kw. 25 5,4% 57% 5,3% 5,3% 57% 4,6% 5,5% 6,3%
Il kw. 25 4,8% 5,6% 5,4% 4,9% 5,5% 4,7% 5,5% 6,3%
11 kw. 25 5,6% 57% 5,4% 5,2% 5,5% 4,9% 57% 6,8%

OKkres Olsztyn Poznan | Rzesz6w | Szczecin | Wroclaw |Warszawa| 6 miast | Pozostale
| kw. 23 5,5% 6,4% 6,8% 5,9% 7,6% 6,2% 6,5% 6,2%
Il kw. 23 5,4% 5,9% 5,3% 6,5% 6,9% 6,2% 6,2% 6,1%
M1 kw. 23 5,7% 6,2% 5,8% 5,9% 7,0% 6,1% 6,2% 6,0%
IV kw. 23 5,3% 6,0% 5,3% 6,4% 7,1% 6,0% 6,2% 5,8%
| kw. 24 5,1% 5,7% 5,2% 5,7% 6,5% 5,6% 5,7% 5,6%
Il kw. 24 5,4% 5,2% 5,5% 5,8% 5,8% 5,5% 5,5% 5,4%
11 kw. 24 5,5% 5,7% 5,8% 5,9% 5,7% 5,5% 5,6% 5,6%
IV kw. 25 5,2% 5,8% 4,9% 6,4% 6,2% 5,3% 5,7% 5,5%
| kw. 25 5,3% 5,6% 5,7% 5,7% 6,1% 5,7% 5,5% 5,6%
Il kw. 25 5,4% 57% 5,5% 5,6% 5,8% 5,6% 5,4% 5,4%
11 kw. 25 57% 6,0% 5,5% 5,6% 6,2% 5,6% 57% 5,6%

Do grupy szesciu miast przypisano Gdansk, Gdyni¢, Krakoéw, £6dz, Poznan i Wroctaw. Pozostate miasta to Bia-
lystok, Bydgoszcz, Katowice, Lublin, Olsztyn, Rzeszow i Szczecin.

Zrodto: NBP, Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce w 111 kwartale 2025 r., grudzien 2025 r.
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Na stabilizacj¢ na rynku najmu wskazuje tez NBP. W kwartalnej analizie sytuacji na
rynku nieruchomoéci stwierdzono, ze w 111 kwartale 2025 r. poziom $rednich stawek najmu m?
mieszkan (nie uwzgledniajac optat eksploatacyjnych i optat za media) nieznacznie spadt w po-
réwnaniu z II kwartalem ub.r. w Warszawie i grupie sze$ciu miast, oraz w niewielkim stopniu
wzrést w grupie dziesigciu miast. Czynsze najmu mieszkan osiagnety poziom 79,1 zb/m?
w Warszawie, 63,2 zt/m? w sze$ciu oraz 49,6 zk/m? w pozostatych siedmiu miastach, tj. wzrosty
odpowiednio 0 0,6% k/k, 5,5% k/k oraz 4,0% k/k.

Koszt obstugi kredytu mieszkaniowego nadal byt wyzszy od kosztu najmu mieszkania.
Liczba mieszkan oferowanych na wynajem przez firmy komercyjne byta w I1I kwartale 2025 r.
nieco wyzsza niz w poprzednim kwartale, ale nadal miata nieznaczny udzial w zasobie miesz-
kaniowym w Polsce.

Usredniony zwrot z inwestycji w mieszkania na wynajem W Siedmiu najwigkszych mia-
stach (bez uwzglednienia kosztow transakcyjnych, kosztow remontow oraz ewentualnych
zmian warto$ci mieszkania) dokonanej ze srodkéw wlasnych, mimo niewielkiego wzrostu, byt

nizszy niz oprocentowanie depozytéw bankowych oraz nizszy niz zwrot z inwestycji w 10-

letnie obligacje skarbowe.
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5. Rynek dzialek
Wedhlug sprawozdawczosci notarialnej prowadzonej przez Ministerstwo Sprawiedliwosci
w 2024 r. podpisano 545,8 tys. aktow notarialnych dotyczacych sprzedazy nieruchomosci,
tj. 0 6,8% r/r wigcej. W strukturze aktow notarialnych dotyczacych sprzedazy nieruchomosci
w 2024 r. przewazaly umowy sprzedazy lokali, ktore stanowity 40,3%. Duzy udziat stanowily
jednak tez umowy sprzedazy nieruchomosci gruntowych niezabudowanych (22,0%) i nieru-

chomosci rolnych (10,9%).

Tabela 12 Wielko$¢ sprzedazy nieruchomosci wedtug rodzajow i lokalizacji w 2024 r.

Lokalizacja
w granicach miast
Wyszczegolnienie Ogotem W tym miasta | POza grani-
razem na prawach cami miast
powiatu

Liczba transakcji ogélem 573 289 342 127 217 648 231 162
Nieruchomosci lokalowe 293 025 261 066 181 576 31959
Nieruchomosci gruntowe zabudowane? 90 201 41722 19 758 48 479
Nieruchomosci gruntowe niezabudowane 190 063 39339 16 314 150 724
Warto$é transakcji ogétem w tys. zt 260 349 244 191 464 971 142 546 216 68 884 274
Nieruchomosci lokalowe 137 964 070 122 928 210 95581 661 15035 861
Nieruchomosci gruntowe zabudowane? 70 188 109 42 919 286 28 666 297 27 268 823
Nieruchomosci gruntowe niezabudowane 52 197 065 25617 475 18 298 257 26 579 590

! Obejmuje nieruchomosci zabudowane budynkami mieszkalnymi, zabudowane nieruchomosci rolne, nierucho-
mosci zabudowane budynkami petnigcymi inne funkcje niz zagrodowa i mieszkaniowa oraz nieruchomosci bu-
dynkowe.

Zrodlo: GUS, Obrét nieruchomosciami w 2024 r.

W 2024 r. sprzedano 239,0 tys. nieruchomosci gruntowych niezabudowanych o wartosci
52,2 mld zt. Powierzchnia ewidencyjna tych nieruchomosci wyniosta 1,3 mld m?. Najwiekszy
udziat w liczbie sprzedanych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych miaty nieruchomo-
$ci rolne niezabudowane — 61,9%, ktére jednoczesnie stanowity 41,6% warto$ci obrotow oraz
79,1% sprzedanej powierzchni nieruchomosci gruntowych niezabudowanych. Nieruchomosci
przeznaczone pod zabudowe stanowity 35,5% liczby sprzedanych nieruchomosci gruntowych
niezabudowanych i 57,2% ich wartosci. Pozostata grupa, czyli nieruchomosci le$ne niezabudo-
wane stanowily 2,6% liczby, 1,2% wartos$ci oraz 4,9% powierzchni sprzedanych nieruchomosci
gruntowych niezabudowanych.

W stosunku do roku poprzedniego w 2025 r. zaobserwowano wzrost obrotow nierucho-

mosciami gruntowymi niezabudowanymi pod wzgledem liczby transakcji (o 10,1%) oraz
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wzrost wartosci zawartych umow (o 23,9%). Wzrost liczby transakcji dotyczyt zarowno nieru-
chomosci w granicach miast (o 11,9%), jak i poza ich granicami (0 9,6%). Warto$¢ zawartych
umow wzrosta natomiast o 24,7% w granicach miast oraz o 23,1% poza granicami miast.

Nieruchomosci rolne niezabudowane stanowity najbardziej znaczacg kategorie w zakre-
sie liczby sprzedanych nieruchomosci gruntowych niezabudowanych. Najwickszg liczbe sprze-
danych nieruchomosci rolnych niezabudowanych odnotowano w wojewddztwie mazowieckim
(11,3%), najmniejsza — w opolskim (2,0%). Analogicznie do liczby sprzedanych nieruchomosci
W ujeciu warto§ciowym najwicksze obroty odnotowano roéwniez w wojewodztwie mazowiec-
kim (16,8%), a najmniejsze — w wojewddztwie opolskim (1,7%).

Nieruchomosci przeznaczone pod zabudowe stanowily druga po nieruchomosciach rol-
nych niezabudowanych znaczaca grupe pod wzgledem liczby sprzedanych nieruchomosci
gruntowych niezabudowanych. W tej grupie dominowaty nieruchomosci przeznaczone pod za-
budowe mieszkaniowa (53,7%) oraz inng (41,0%). Warto$¢ transakcji w tych dwoch grupach
stanowila 79,7% wartosci wszystkich umoéw dotyczacych nieruchomosci gruntowych przezna-
czonych pod zabudowe.

Najwiekszy obrot nieruchomosciami przeznaczonymi pod zabudowe zarejestrowano
W wojewddztwie mazowieckim (21,4%). Najmniejsza liczbg sprzedanych nieruchomosci prze-
znaczonych pod zabudowe¢ odnotowano w wojewodztwie opolskim (2,0%). Pod wzgledem
wartos$ci udziat sprzedazy nieruchomosci w wojewddztwie mazowieckim byt najwyzszy 1 sta-
nowit 39,8% wartosci transakcji ogolem, natomiast najnizsze udzialy dotyczyty wojewddztw
swietokrzyskiego (0,8%) i opolskiego (1,1%).

Pod wzgledem wartosci az w dziesigciu wojewodztwach dominowaty nieruchomosci
przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg, a w pozostatych nieruchomosci przeznaczone pod
zabudowe inng. Najwiekszy ich udzial w strukturze wartosci nieruchomosci przeznaczonych
pod zabudowe mieszkaniowa odnotowano w wojewddztwie matopolskim (70,2%), a najmniej-
szy — w podkarpackim (13,6%).

W strukturze wartos$ci nieruchomosci przeznaczonych pod zabudowe przemystowa 1 han-
dlowo-ustugowa udzialy wsrod wojewodztw ksztattowaly si¢ w przedziatach od 2,1% do
12,4% oraz od 4,0% do 28,0% i byly wyzsze od udziatow pod wzgledem liczby sprzedanych
nieruchomosci (odpowiednio od 0,5% do 2,8% 1 od 1,9% do 7,1%).
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Wykres 18 Struktura liczby i warto$ci transakcji kupna/sprzedazy nieruchomosci wedtug rodzaju w wo-
jewddztwach w 2024 r.

liczba

POLSKA POLAND
Dolnoslaskie
Kujawsko-pomorskie
Lubelskie

Lubuskie

Lodzkie

Matopolskie
Mazowieckie
Opolskie
Podkarpackie
Podlaskie

Pomorskie

Slaskie
Swietokrzyskie
Warminsko-mazurskie
Wielkopolskie

Zachodniopomorskie

0
E:::#ii:?mom lokalowe - zl;te)zu;:\z;l;oem gruntowe - :ilt-‘!!zr:;:g?vezge gruntowe
wartos¢
POLSKA POLAND I 53,0
Dolnoslaskie l 61,6
Kujawsko-pomorskie 4|2,5
Lubelskie l 50,4
Lubuskie l 49,5
todzkie l 48,3
Matopolskie l 54,2
Mazowieckie | 533
Opolskie |44,4
Podkarpackie 40|,2
Podlaskie l 50,2
Pomorskie | 63,7
Slaskie |46,5
Swietokrzyskie | 489
Warminsko-mazurskie l 48,5
Wielkopolskie l 506
Zachodniopomorskie : 57,3
0 20 40 60 80 100%
PromianomoscHtolelowe g B e 9 I e

Zrodto: GUS, Obrot nieruchomosciami w 2024 r.
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Wedlug danych serwisu Bankier, udostepnionych przez Cenatorium, w Il kwartale
2025 r. ceny za parcele budowlane w mniejszych miejscowosciach byty najwyzsze w historii.
Wyjatek stanowito wojewodztwo mazowieckie, gdzie wyzsze stawki notowane byly pomiedzy
latami 2017 i 2020. W III kwartale 2025 r. w wojewodztwie mazowieckim $rednia cena trans-
akcyjna wzrosta o 0,3% k/k. Znacznie wyrazniej — odpowiednio o 6,7% k/k i 0 4,9% k/k —
wzrosta cena w woj. warminsko-mazurskim i matopolskim.

Od ponad trzech lat przecigtnie najdrozsze dziatki s3 w Matopolsce. W III kwartale
2025 r. po raz pierwszy placono za nie $rednio ponad 190 zt/m?, 0 8,0% r/r wiecej. Wyrazniej
— 0 ponad 10,0% r/r — wzrosta przecietna stawka w woj. warminsko-mazurskim. Wzrost o po-
nad 6,0% r/r nastgpit w wojewodztwach 10dzkim i pomorskim. W wojewddztwie mazowieckim

w porownaniu z II1 kwartatem 2024 r. za dziatki ptacono o 2,0% r/r wigce;.

Tabela 13 Srednie ceny transakcyjne dziatek budowlanych w wybranych wojew6dztwach (z1/ m?)

Wojewddztwo 1 kw. 2023 r. 11 kw. 2024 r. 11 kw. 2025 r. Zmiana t/r
Dolnoslaskie 111 130 133 2,5%
L.ddzkie 103 119 126 6,2%
lubelskie 97 112 116 3,1%
mazowieckie 133 149 152 2,0%
matopolskie 152 176 190 8,0%
warminsko-mazurskie 94 110 122 10,5%
pomorskie 132 151 161 6,6%
wielkopolskie 132 154 161 4,5%

Zrédto: Bankier.pl, Drozyzna na rynku dziatek budowlanych postepuje. Ceny rosng, ale w miastach nieco wolniej,
17.12.2025 r.

Przecietne kwoty ptacone za grunty budowlane w uj¢ciu kwartalnym, rosty w 11l kwartale
2025 r. szybciej od $rednich cen ofertowych mieszkan, zwlaszcza duzych. Kolejne miesigce
moga sta¢ pod znakiem podtrzymania tego trendu. Mozliwe jest jednak dalsze spowolnienie
tempa wzrostu cen na rynku dziatek budowlanych.

Na ceny dziatek mogg tez wptyna¢ zmiany regulacyjne. W kwietniu 2025 r. uchwalono
nowelizacj¢ wydtuzajaca o pot roku czas na przyjecie planow ogdlnych. Gminy majg czas do
konca czerwca 2026 r. na uchwalenie planow ogolnych zagospodarowania przestrzennego. Do-
tychczasowe studia uwarunkowan i KierunkOw zagospodarowania przestrzennego tracg po tej
dacie moc. Po 30.06.2026 r. zadna gmina bez uchwalonego planu ogdlnego nie bedzie mogta
uchwali¢ nowego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego ani wyda¢ decyzji

w sprawie warunkow zabudowy. Nastapi wowczas zamrozenie wszelkich nowych inwestycji
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wymagajacych decyzji planistycznych. Trwaja negocjacje w sprawie przesuniecia tego terminu
o dwa miesigce, na koniec sierpnia 2026 .12,

Mozna si¢ spodziewaé, ze w 2026 r. dostepnos¢ dziatek si¢ zmniejszy, poniewaz cze$é
z nich nie zostanie ujeta w obszarze uzupehienia zabudowy. Strefy uzupehienia zabudowy,
wyznaczane wedtlug centralnych algorytmow, pokryja niewielki odsetek terendw, na ktorych
dotychczas mozliwa byta zabudowa. Pozostate grunty czeka planistyczne zamrozenie. Podaz

dzialek zmaleje, a ich ceny wzrosna.

12 Otodom, Hectares Management, Nieruchomosci gruntowe w Polsce 2025/2026, Warszawa, grudzien 2025 r.
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6. Rynek nieruchomosci komercyjnych

6.1. Rynek nieruchomosci biurowych

6.1.1. Sytuacja na rynku

Na koniec 2025 r. faczne zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych, zlokalizowanych

w Warszawie oraz na o$miu podstawowych rynkach regionalnych po raz pierwszy spadty, po-

nizej 13 min m?, zar6wno w Warszawie, jak i na rynkach regionalnych (takze pierwszy raz)

i wyniosty 12,96 mIn m?. W Warszawie zasoby spadty z 6,29 min m?do 6,23 min m2, w regio-

nach z 6,78 min m?do 6,72 min m?, w obu przypadkach o ok. 1,0% r/r. Spadek odnotowano tez
na rynku Wroctawia (z 1,38 do 1,34 mIn m?, 0 2,9% r/r), Katowic (z 0,78 do 0,74 min m?,
05,1% r/r) i Lodzi (z 0,65 do 0,64 min m?, 0 1,5% r/r).

Tabela 14 Zasoby powierzchni biurowej w latach 2021-2025 (w min m?)

Rynek 2021 2022 2023 2024 2025
Ogolem 12,19 12,71 12,91 13,07 12,96
Warszawa 6,15 6,27 6,23 6,29 6,23
Pozostale 6,04 6,44 6,68 6,78 6,72
Krakéw 1,62 1,71 1,81 1,83 1,84
Wroctaw 1,25 1,33 1,35 1,38 1,34
Trojmiasto 0,96 1,01 1,10 1,07 1,07
Katowice 0,60 0,73 0,75 0,78 0,74
Lodz 0,58 0,63 0,64 0,65 0,64
Poznan 0,62 0,62 0,67 0,68 0,68
Szczecin 0,18 0,19 0,19 0,19 0,19
Lublin 0,21 0,22 0,22 0,22 0,23

Zrédto: raporty Colliers International Polska, Newmark Polska.
Tabela 15 Dynamika wzrostu zasobow powierzchni biurowej w latach 2021-2025

Rynek 2022/2021 2023/2022 2024/2023 2025/2024 2025/2021
Ogoélem 104,3% 101,6% 101,2% 99,2% 106,3%
Warszawa 102,0% 99,4% 101,0% 99,0% 101,3%
Pozostale 106,6% 103,7% 101,5% 99,1% 111,3%
Krakoéw 105,6% 105,8% 101,1% 100,5% 113,6%
Wroctaw 106,4% 101,5% 102,2% 97,1% 107,2%
Trojmiasto 105,2% 108,9% 101,9% 100,0% 111,5%
Katowice 121,7% 102,7% 104,0% 94,9% 123,3%
L6dz 108,6% 101,6% 101,6% 98,5% 110,3%
Poznan 100,0% 108,1% 101,5% 100,0% 109,7%
Szczecin 105,6% 100,0% 100,0% 100,0% 105,6%
Lublin 104,8% 100,0% 100,0% 104,5% 109,5%

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Najwigkszymi rynkami regionalnymi pozostaja Krakoéw, Wroctaw i Tréjmiasto, z powierzchnig

pow. 1 min m? z udziatami w wysokosci odpowiednio 27,0%, 20,0% i 16,0% powierzchni biurowej

w regionach (tacznie 63,0%).
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Wykres 19 Zasoby powierzchni biurowej w latach 20212025 (powierzchnia w min m?)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Wykres 20 Zasoby powierzchni biurowej na podstawowych rynkach poza Warszawa w latach 2022—

2025 (powierzchnia w min m?)

2.0 1,84
1,8
1,6
14 1,34
12 1,07
1,0
0,74

0,8 0,64 0,68
0,6
0,4 019 0,23
i
0,0

Krakow Wroctaw  Tréjmiasto  Katowice Lodz Poznan Szczecin Lublin

m2022 m2023 m2024 m2025

Zrodto: opracowanie wilasne.

W Warszawie zasoby powierzchni biurowej w 2025 r. spadly o ok. 1,0% r/r (ok. 60
tys. m?). Niska wielko$¢ nowej podazy byta niewystarczajaca, aby zrekompensowac¢ liczbe wy-
cofywanych z rynku starszych, nieefektywnych obiektow — prawie 165 tys. m? powierzchni
(wyburzenia lub zmiany przeznaczenia). Poniewaz nowa podaz koncentruje si¢ w strefach cen-

tralnych, a istotna cz¢$¢ wycofywanych obiektow w tradycyjnych lokalizacjach (Stuzewiec),
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udziat tych stref w zasobach ogdotem rosnie i w 2025 r. wynosit 46,0%. Nowa podaz na rynkach
regionalnych byla rekordowo niska 20,6 tys. m?, co oznaczato spadek o ok. 83,0% r/r.

Nastepuje wyrazny spadek powierzchni na rynku. Przed pandemia, w latach 201720109,
powierzchnia biurowa powickszata si¢ w tempie 7,0-8,0% rocznie, w latach 2021-2020 przy-
rost przekraczat 4,0% rocznie, a w latach 2023-2024 r. nie przekraczat 2,0% (w 2024 r. wyniost
1,2%), a w 2025 r. powierzchnia zmniejszyta si¢ o 0,8%.

Stabnaca dynamika rynku wynikata z cyklu inwestycyjnego i byta reakcja na pandemie
COVID-19 oraz jej skutki (zmiana modelu pracy, wzrost pustostanow) oraz wzrost ryzyka po-
litycznego (wzrost kosztéw budowy i finansowania). Oprocz niskiej podazy nast¢puje, szcze-
golnie w Warszawie, zmiana sposobu uzytkowania (najczgsciej na funkcj¢ mieszkaniowsg) star-
szych, nieefektywnych budynkéw (takze wyburzenia), wytaczajgca obiekty z zasobdw, co
W sytuacji niskiej nowej podazy prowadzi do stabilizacji, a okresowo nawet spadku zasobow
powierzchni biurowej. Rynki regionalne zdaja si¢ odreagowywac szybki wzrost wskaznika pu-
stostanow po wysokiej aktywnosci inwestycyjnej w latach 2022—2023. Absorpcja duzej wolnej
powierzchni na rynkach regionalnych zajmie kilka kolejnych lat.

Niski poziom nowej podazy w Warszawie wptywa takze na strukture wiekowa obiektow
biurowych. Na koniec 2025 r. 64,0% (wzrost o 1,0 p.p. r/r) zasobow powierzchni biurowej
w Warszawie znajdowato si¢ w budynkach starszych niz 10 lat, 23,0% w obiektach majacych
od 6 do 10 lat (wzrost 0 2,0 p.p. r/r), a 13,0% (spadek o0 3,0 p.p. r/r) w najnowszych budynkach.

W 2025 r. na rynku warszawskim oddano do uzytku ok. 88,7 tys. m? nowej powierzchni
biurowej w pigciu obiektach, o 15,0% mniej niz w poprzednim roku (104 tys. m?), w II potowie
roku — tylko 3,5 tys. m?. Byl to drugi najgorszy wynik w ostatnich latach, prawie dwa razy
nizszy niz $rednia z lat 2020-2024 (ok. 208,1 tys. m?). Zdecydowana wigkszo$¢ nowej podazy

zlokalizowana byla w strefach centralnych.

Tabela 16 Nowa podaz powierzchni biurowej w latach 2021-2025 (w tys. m?)

Rynek 2021 2022 2023 2024 2025
Ogolem 551,0 642,0 340,5 228,2 109,3
Warszawa 324,6 236,8 60,9 104,4 88,7
Pozostale 226,4 405,2 279,6 123,8 20,6
Krakéw 60,7 100,5 97,2 24,1 12,0
Wroctaw 21,8 65,7 75,7 38,4 0,0
Trojmiasto 73,2 50,6 33,1 19,5 0,0
Katowice 13,5 127,3 26,7 26,6 0,0
Lodz 3,6 433 1,9 10,9 0,0
Poznan 37,5 0,0 43,2 2,6 49
Szczecin 0,0 15 1,9 1,8 0,0
Lublin 16,1 16,3 0,0 0,0 3,7

Zrédto: Raporty Colliers International Polska, Newmark Polska.
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Na rynkach regionalnych nowa powierzchnia pojawita si¢ tylko na 3 rynkach, ponad po-
towa w Krakowie (12 tys. m?), pozostata cze$¢ w Poznaniu i Lublinie (odpowiednio 4,9 i 3,7
tys. m?). Na pozostatych rynkach nie bylo nowej podazy.

W Warszawie w 2025 r. podobnie jak rok wcze$niej, aktywnos¢ deweloperska utrzymy-
wala si¢ na niskim poziomie. W 2025 r. rozpoczg¢to tylko jeden znaczacy projekt. Inwestycje
r6znig si¢ skalg w zaleznosci od lokalizacji, przecigtna wielkos$¢ projektow w strefach central-
nych jest bliska 25 tys. m?, poza nig projekty sa wyraznie mniejsze, zazwyczaj ponizej 10 tys.
m2. W lokalizacjach poza strefami centralnymi deweloperzy uzalezniaja rozpoczynanie projek-
tow od pozyskania najemcow (umowy przednajmu), w centrum istotnym ograniczeniem jest
dostepnos¢ atrakcyjnych gruntéw. Zaréwno niska aktywnos$¢ deweloperska jak i wyburzenia
starszych obiektow utrzymajg si¢ w 2026 r.

Na rynkach regionalnych utrzymuje si¢, mimo wzrostu w IV kwartale 2025 r. (9,7% k/k),
niski poziom aktywnos$ci inwestycyjnej. Ponad 60,0% nowej powierzchni powstaje w Poznaniu
i Krakowie. W 2025 r. rozpoczeto budowe ok. 56 tys. m? nowej powierzchni (6 projektow),
prawie potowe w Poznaniu. Ze wzgledu na wciaz rosnacy wskaznik wolnej powierzchni biuro-
wej oraz upowszechnienie modelu pracy hybrydowej, deweloperzy sa ostrozni W rozpoczyna-

niu nowych projektow.

Tabela 17 Powierzchnia biurowa w budowie w latach 2021-2025 r. (w tys. m?)

Rynek 2021 2022 2023 2024 2025
Ogolem 1205,6 7715 680,9 546,0 419,0
Warszawa 314,5 209,0 296,0 273,0 202,0
Pozostale 891,0 562,5 384,9 257,5 217,0
Krakéw 190,3 107,2 26,0 32,0 55,4
Wroctaw 235,9 168,6 130,0 60,1 20,4
Tréjmiasto 98,0 69,6 62,0 56,1 31,1
Katowice 200,2 129,2 54,0 30,0 30,0
Lodz 88,8 16,7 48,0 9,8 0,0
Poznan 61,9 68,8 58,0 55,3 72,9
Szczecin 0,0 2,4 2,4 2,0 2,0
Lublin 16,0 0,0 4,5 12,2 8,0

Zrédto: Colliers International Polska, (lata 2021-2024), Savills, Newmark, Knight Frank (2025).

Na rynku warszawskim popyt w 2025 r. byt wyzszy o ok. 7,0% r/r niz w poprzednim
roku; wynajeto ponad 794,1 tys. m? powierzchni (rok wczeéniej 740 tys. m?), najwiecej, podob-
nie jak w poprzednich latach, w IV kwartale — 309,9 tys. m? (244,1 tys. m? w poprzednim roku,
wzrost 0 27,0% r/r). W skali roku byt to drugi najlepszy wynik od 2020 r., a wynik kwartalny
byt historycznym rekordem. Podobnie jak w 2024 r. wigkszo$¢ powierzchni wynajeto poza

strefami centralnymi.
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Wedlug Newmark w strukturze popytu przewazaty renegocjacje, stanowigc odpowiednio
64,5% i 50,7% wynajetej powierzchni (w 2024 r. 46,0%). Nowe umowy miaty udziat 36,9%,
ekspansje 5,7%, transakcje na potrzeby wlasne 4,0%, a przednajmy 2,7%. Duze transakcje byly
przewaznie renegocjacjami, nowe obejmowaty zdecydowanie mniejsze powierzchnie.

Savills wskazuje, ze absorpcja powierzchni (przyrost powierzchni wynajetej) w 2025 r.
byta na poziomie 188,3 tys. m?, 0 117,0% wiecej niz w 2024 r. (86,7 tys. m?, przecietnie w la-
tach 2020-2023 — 156,3 tys. m?). Najbardziej aktywnymi najemcami na warszawskim rynku

biurowym byly firmy z sektora produkcyjnego, IT oraz finansowego.

Tabela 18 Popyt na nowoczesng powierzchnie biurowg w latach 2021-2025 (w tys. m?)

Rynek 2021 2022 2023 2024 2025
Ogélem 12410 1488,9 1490,1 14542 1 566,7
Warszawa 646,5 860,1 748,8 740,2 794,1
Pozostale 594,5 628,8 7413 714,0 772,6
Krakéw 156,0 198,1 201,3 266,7 269,5
Wroctaw 135,4 137,2 165,6 146,5 179,6
Tréjmiasto 108,0 101,0 143,9 116,3 1139
Katowice 53,4 62,7 61,4 47,6 55,6
Lodz 51,6 48,4 54,6 59,7 51,7
Poznan 735 46,6 775 66,8 71,8
Szczecin 9,2 18,5 154 2,9 115
Lublin 7,4 16,3 21,7 7,6 19,1

Zrodlo: Colliers International Polska, Newmark Polska.

Na rynkach regionalnych utrzymuje si¢ wysoki popyt. Rok 2025 byt pod tym wzgledem
rekordowy. Popyt wynidst 772,5 tys. tys. m?, dzieki takze rekordowemu IV kwartatowi, w kto6-
rym zawarto transakcje na 249,3 tys. m? (wzrost 0 13,0% r/r i 84,0% k/k). Latwiej znajduja
najemcow nowoczesne budynki, zaznacza si¢ wyrazny podzial na nowe 1 starsze zasoby.

Najwigcej powierzchni wynajeto na rynkach o najwigkszych zasobach, podobnie jak
w poprzednich latach, w Krakowie (269,5 tys. m?, 35,0% popytu na rynkach regionalnych),
we Wroctawiu (179,6 tys. m?, 23,0% popytu) oraz w Trojmiescie (113,9 tys. m?, 15,0% po-
pytu). W dtuzszej perspektywie popyt rosnie w Krakowie i Wroctawiu, na pozostatych gtow-
nych rynkach popyt jest stabilny.

Na rynkach regionalnych juz drugi rok dominowaly renegocjacje, z 52,0% udziatem
(wzrost o 1,0 p.p. r/r). Nowe umowy stanowity 36,0% (spadek o 3 p.p. r/r), ekspansje 7,0%,
umowy na potrzeby wilasne 3,0%, a umowy przednajmu 2,0%. Na wszystkich rynkach koszty
zwigzane z relokacja sg istotnym czynnikiem zachecajagcym do pozostania w dotychczasowych

lokalizacjach.
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Najwickszy udzial w popycie na rynkach regionalnych w 2025 r. miaty firmy z branzy IT
(17,3% catkowitego wolumenu najmu), sektora ustug dla biznesu (16,2%) oraz produkcyjnego
(15,5%).

Wskaznik wolnej powierzchni w Warszawie w 2025 r. spadt az o 1,5 p.p. 1/r do 9,1%,
najnizszego poziomu od ponad 5 lat (w 2024 r. 10,6%). Do dyspozycji byto 564,7 tys. m? (rok
wczesniej 664 tys. m?), ale tylko ok. 122 tys. m? w nowych biurowcach, zbudowanych po
2014 r. (na koniec 2024 r. — 137 tys. m?). Wskaznik wolnej powierzchni w nowych biurowcach
wyniost 4,9%. Spadek wolnej powierzchni wystapit zarowno w strefach centralnych, jak i poza
nimi. W strefach centralnych wskaznik pustostanow wyniost 6,1%. W strefach poza centrum
wskaznik spadt do 11,6% z 11,9% na koniec poprzedniego roku. W strefach centralnych byto
176,8 tys. m? wolnej powierzchni, poza nimi 387,9 tys. m?. Poziom wskaznika powyzej $redniej
odnotowano dla ,,starych” stref biurowych, ktore oferujg 53,0% wolnej powierzchni w Warsza-
wie. Szczegblnie ograniczona jest oferta wolnych powierzchni powyzej 5 tys. m?. W catej War-
szawie na koniec 2025 r. byto to 27 obiektow, z czego 7 w strefach centralnych, a tylko 3 wy-
budowano po 2014 r.

Tabela 19 Wskaznik pustostanow w latach 2020-2023 (w %)

Rynek 2021 2022 2023 2024 2025
Ogolem 13,4 13,5 14,1 14,3 bd
Warszawa 12,7 11,6 10,4 10,6 9,1
Pozostale 14,1 15,3 17,5 17,8 16,9
Krakéw 16,1 16,0 19,8 19,0 18,4
Wroctaw 16,7 15,6 18,2 19,3 19,9
Trojmiasto 12,3 13,3 13,3 12,5 11,9
Katowice 10,5 17,1 21,5 23,2 21,6
Lodz 15,8 21,0 20,3 22,7 18,3
Poznan 12,7 10,5 14,7 13,4 13,9
Szczecin 53 5,8 4,8 7,7 6,4
Lublin 10,7 16,6 11,9 11,6 10,4

Zrédto: Raporty Colliers International Polska, JLL, Newmark Polska.

Tabela 20 Wskaznik pustostanow w Warszawie wedtug stref 2022-2025 (w %)

Rynek 2022 2023 2024 2025
Centrum 8,4 7,9 8,2 6,2
Stuzewiec b.d. 20,1 19,7 18,2
COB 14,4 9,6 9,9 6,0
Al. Jerozolimskie 9,3 9,2 10,2 10,5
Mokotéw b.d. 7,8 7,1 5,0
Wschod 8,1 7,7 9,2 8,0
Zwirki i Wigury 7,1 9,3 11,9 15,2
Zachod 9,8 9,4 7,5 6,3
Putawska 79 5,6 6,0 6,1
Ursynow, Wilanéw 33 6,6 6,2 8,7
Pooc 7,3 4.6 5,5 8,3

Zrodto: Newmark Polska.
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Wspotczynnik powierzchni niewynajetej na rynkach regionalnych na koniec 2025 r., po
wzro$cie w poprzednich latach, po raz pierwszy spadt do 16,9% z 17,8% rok wcze$niej
(00,9 p.p. r/ri 0,8 p.p. w IV kwartale 2025 r.). Na rynkach regionalnych byto 1,14 min m?
wolnej powierzchni (1,2 min m? rok wczeéniej) ), najwiecej w Krakowie (338,4 tys. m?) i we
Wroctawiu (266,3 tys. m?).

Poza Szczecinem (6,4%), na wszystkich rynkach wskaznik powierzchni niewynajetej
przekraczat 10,0%, a w Katowicach byt powyzej 20,0% (21,6% wobec 23,2% w poprzednim
roku). Na wigkszos$ci rynkoéw wskaznik spadatl, tylko we Wroctawiu wskaznik wzrést z 19,3%
do 19,6%), a w Poznaniu z 13,4% do 13,9%. Najwiekszy spadek odnotowano w Lodzi
(04,4 p.p.) oraz Katowicach (0 1,7 p.p.).

Podobnie, jak w Warszawie, nastgpuje zroéznicowanie wskaznika pustostanow ze
wzgledu na wiek budynkéw. Najwyzszy poziom wskaznika pustostanow dotyczy gldwnie star-
szych budynkow, podczas gdy w nowych biurowcach dostepna powierzchnia jest stopniowo
komercjalizowana. Najnizszy poziom powierzchni niewynajetej wystepuje w budynkach
w wieku od 3 do 10 lat. W budynkach starszych niz 10 lat wskaznik pustostanéw przekracza
20,0%. Powierzchnie te, mniej atrakcyjne ze wzgledu na parametry jakosciowe 1 efektywno-
sciowe napotykajg trudnosci ze znalezieniem najemcow i na konkurencyjnym rynku sa pod
presja cenowa oraz warunkéw najmu (bardziej elastycznych).

Srednie miesieczne stawki czynszu w 2025 r. w Warszawie wedlug Newmark pozostaly
stabilne, jednak w najbardziej poszukiwanych lokalizacjach, jak i w budynkach o najwyzszym
standardzie, obserwuje si¢ presj¢ na wzrost czynszow, wynikajaca z ograniczonej dostgpnosci.
Czynsze bazowe za najlepsze powierzchnie (klasy premium) juz teraz niekiedy przekraczaja
30 EUR/m?/m-c, aw 2026 r. moga jeszcze wzrosnaé. Savills wskazuje, ze stabilizacja dotyczyta
pierwszej potowy 2025 r., a druga potowa roku przyniosta wzrosty zardéwno w strefach central-
nych, jak i poza nimi. W strefach centralnych stawki wzrosty z 22,50-26,00 EUR/m?/m-c do
ok. 27,50 EUR/m?/m-c dla najlepszych obiektoéw, poza strefami centralnymi czynsze wzrosty
z 14,00-18,00 EUR/m?/m-c na poczatku roku do 19,00 EUR/m?/m-c.

Szacunki poziomu czynszéw na rynku warszawskim w roku 2024 byty zréznicowane, dla
najlepszych lokalizacji w strefach centralnych od 18,00-22,00 do 27,50-32,00 EUR/m?/m-c,
a poza centrum 16-18 EUR/m?/m-c (Knight Frank podaje dot przedziatu 12 EUR/m?%m-c,
a Axi Immo 10,0 EUR/m?/m-c).

Po wzroscie w 2024 r., stawki optat eksploatacyjnych ustabilizowaly si¢. Szacunki ich
poziomu s3 zréznicowane. Wedlug Axi Immo wahaja si¢ one od 18 do 38 z/m?/m-c w zalez-

nosci od standardu i lokalizacji, Savills podaje przedziat 3040 z/m?/m-c. Savills przewiduje,
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ze stawki opftat eksploatacyjnych w 2026 r. beda bardziej stabilne, a indeksacja mniej znaczaca
niz w poprzednich latach. Wskazuje takze na potencjalng polaryzacj¢ czynszoéw, ze wzrostem
tych w najlepszych lokalizacjach, szczeg6lnie projektéw w budowie. Wzrost kosztow moze
zmienia¢ strukture najemcoOw w zaleznosci od ich wrazliwosci cenowej, stymulujac stabszych

finansowo do poszukiwania tanszych alternatyw.

Tabela 21 Wysoko$¢ czynszow w latach 2021-2025 r. (w EUR/m?%m-c)

Rynek 20212 20222 20232 20242 2025°
Warszawa 12, —0-24,50 12,50-27,25 12,50-27,25 12,50-28,50 15,00-28,00
Krakow 13,50-16,50 13,50-16,50 13,50-17,10 13,50-19,50 15,00-17,50
Wroctaw 13,50-15,50 13,50-15,90 14,50-16,00 14,50-17,00 13,50-16,50
Trojmiasto 12,50-14,50 13,50-15,50 13,50-15,50 14,00-16,00 14,00-15,00
Katowice 13,00-15,50 13,00-16,95 13,00-16,95 13,00-16,95 13,50-15,50
Lodz 12,00-14,00 13,00-14,00 13,00-14,00 13,00-14,00 12,50-14,00
Poznan 13,25-15,75 13,25-16,25 14,00-17,00 15,00-18,00 13,50-16,00
Szczecin 11,00-14,50 11,00-14,50 12,00-15,00 12,00-15,00 13,00-13,75
Lublin 11,00-13,50 11,00-13,50 11,00-13,50 12,00-14,25 12,00-13,75

2 Dane wedtug Colliers International.

® Dane wedtug Cushman &Wakefield.

Zrédto: Colliers International, Cushman & Wakefield.

Tabela 22 Poziom czynszéw w Warszawie wedtug stref w 2025 r. (w EUR/m?/m-c).

Strefa Od Do

Centrum 18,5 23,5
Stuzewiec 13,0 14,5
CoB 18,0 23,8
Al. Jerozolimskie 13,2 15,5
Mokotéw 14,1 16,8
Wschdd 12,7 18,3
Zwirki i Wigury 13,5 16,4
Zachdd 12,7 15,5
Putawska 13,2 15,5
Ursynow, Wilanéw 12,0 13,8
Poinoc 15,5 17,0

Zrodio: BNP.

Na rynkach regionalnych duza dostgpnos$¢ powierzchni do wynajgcia w istniejacych bu-
dynkach biurowych sprawia, ze przecigtnie czynsze utrzymujg si¢ na wiekszosci rynkow na
stabilnym poziomie. Na koniec 2025 r. miesigczne stawki czynszu w przypadku biur o najwyz-
szym standardzie siegaty 16,00-18,00 EUR/m?/m-c (rok wcze$niej 16,00-17,00 EUR).

Najwigkszym zainteresowaniem najemcow cieszg si¢ budynki w prestizowych lokaliza-
cjach oraz spelniajace wymagania ESG. W tych przypadkach poziom czynszow utrzymuje si¢
na relatywnie wysokim poziomie 1 moze rosng¢ (wynajmujacy sg mniej sktonni do negocjacji

stawek czynszu), natomiast w starszych obiektach wtasciciele konkurowali gtéwnie pakietami
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zachet, obejmujgcymi m.in. zwolnienia z czynszu czy doptaty do wykonczenia biura. Pakiety
zachet sg istotnym elementem negocjacji warunkow umowy najmu, zarowno w przypadku star-
szych obiektow, jak i charakteryzujacych si¢ wysokim wskaznikiem pustostanow.

Stawki optat eksploatacyjnych wzrosty w 2024 r. i wahaja si¢ od 9 do 36,8 zk/m?/m-c
w zaleznosci od standardu i lokalizacji. W starszych obiektach koszty eksploatacyjne sg zwykle

znacznie wyzsze, co zacheca do modernizacji, aby skutecznie konkurowac o najemcow.

6.1.2. Sytuacja na wybranych rynkach lokalnych

Poznan to sz6sty pod wzgledem wielkosci zasobow nowoczesnej powierzchni biurowej rynek
regionalny. Zasoby powierzchni biurowej w Poznaniu w 2025 r. wzrosty nieznacznie do 677,6
tys. m? z 675,7 tys. m? w roku poprzednim (672,0 tys. m?w roku 2023). Powierzchnia biurowa
jest skoncentrowana w 3 strefach: centrum (najwickszej — 297,1 tys. m?, 44,0% zasobdow), Je-
ziora Malta (wschodniej, 207,9 tys. m?, 31,0%) i zachodniej (92,5 tys. m?):3.

Po najwyzszej, w ostatnich 5 latach, rewej podazy nowej powierzchni biurowej w 2023 r.
— 43,2 tys. m?, w latach 2024 i 2025 r. oddano tylko odpowiednio 2,6 i 4,9 tys. m? nowej po-
wierzchni. Mimo relatywnie niskiego poziomu wynik 2025 r. byt drugim na rynkach regional-
nych, po jednym obiekcie powstato w strefie zachodniej i wschodnie;j.

Wedtug Savills na koniec 2025 r. w budowie byto 72,9 tys. m? powierzchni (najwigcej
na rynkach regionalnych — 33,0%) wobec 55,3 tys. m? w 2024 r. (wzrost o 38,0% r/r) i 58,0
tys. m? na koniec 2023 r. Inwestycje skoncentrowano w strefie centrum — 64 tys. m? (87,0%).

Popyt w ostatnich trzech latach utrzymywat si¢ na stabilnym poziomie, w 2025 r. wyniost
71,8 tys. m? (wzrost 0 8,0% r/r). W poprzednim roku wyniost 66,8 tys. m?, w 2023 r. osiggnat
najwyzsza w ostatnich latach wielko$¢ 77,5 tys. m?. Najwiekszy udziat miata strefa Centrum
52,0% (w nowych umowach 61,0%), strefa zachodnia 24,0%, a wschodnia 22,0%.

W 2025 r. istotnej zmianie ulegla struktura popytu. Renegocjacje stanowity 53,0%
(o 15 p.p. wiecej niz w poprzednim roku), nowe umowy 34,0% (spadek o 22 p.p. r/r), ekspansje
10,0%, a przednajem 3,0%. Dominowaly umowy na mniejsze powierzchnie 0,5-1,0 tys. m2, co
moze wskazywac na ostroznos$¢ i poszukiwanie optymalizacji powierzchni. Wysoki udziat re-
negocjacji moze wynikac takze z ograniczonej dostgpnosci nowych powierzchni.

Wedtug Knight Frank najwickszy udzial w strukturze popytu miaty nowe umowy (kto-
rych udziat systematycznie rost od 2022 r.). Absorpcja netto w 2025 r. wobec niskiej nowej

podazy wyniosta tylko 1,3 tys. m? (spadek o 88,0% r/r) wobec $redniej S-letniej 14,5 tys. m?.

13 Savills wyr6znia pie¢ stref, oprocz wymienionych takze strefe potnocng i potudniows.
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Wykres 21 Zasoby, wskaznik pustostanéw, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budowie w Poznaniu

w latach 20212025 (lewa 0§ w tys. m2, prawa 0§ w %)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

W strukturze najemcoéw najwiekszy udzial miaty ustugi dla biznesu i sektor produkcyjny,
ponizej 10% udzialu miaty IT, sektor publiczny i ustugi finansowe.

W 2025 r. wskaznik wolnej powierzchni wzrdst 0 0,5 p.p. z 13,4% do 13,9% (94 tys. m?).
Wskaznik wolnej powierzchni byt zréoznicowany w poszczego6lnych strefach. Najwyzszy byt
w strefie zachodniej 19,7% (41,0 tys. m?), w strefie Centrum 11,8% (34,9 tys. m?), a w strefie
wschodniej osiggnat 12,0% (11,1 tys. m?). Najemcy preferuja najnowsze obiekty, wolna po-
wierzchnia w budynkach oddanych od 2020 r. stanowila tylko 18,0% (16,5 tys. m?) pustosta-
néw ogotem. Blisko potowa wolnej jest w budynkach oddanych w okresie 2010-2019 (45
tys. m?).

Czynsze w 2025 . byly stabilne, na poziomie 14,0-17,0 EUR/ m?/m-c (wedtug Savills,
Cushman & Wakefield podaje 13,50-16,00 EUR/ m?/m-c). Savills oczekuje wzrostu stawek,
szczegblnie w najlepszych lokalizacjach. Optaty eksploatacyjne wynosity zazwyczaj od 20,00
do 30,00 z/m?/m-c, a ich indeksacja w 2026 r. bedzie mniej znaczaca niz w roku ubiegtym.
Optata mocniej rosty w starszych obiektach.

Relatywnie nizsze nasycenie powierzchnig biurows, niz na najwigkszych rynkach regio-
nalnych, tworzy perspektywy dla dalszego rozwoju rynku. Poznan posiada takze istotny zasob
teren6w miasta do zagospodarowania, w szczegolnosci tzw. Wolne Tory, teren o powierzchni
ok. 48 ha, potozony w centrum miasta, w sagsiedztwie gtéwnego dworca kolejowego, dla kto-

rego koncepcja urbanistyczna zaktada zabudowe¢ wielofunkcyjna.
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***k

Wroclaw jest drugim najwigkszym rynkiem regionalnym nowoczesnej powierzchni biurowe;.
Zasoby powierzchni biurowej osiggnely w 2025 r. 1,338 min m? (1,375 mIn m? na koniec
2024 r. i 1,35 mIn m? na koniec 2023 r.). Savills wyréznia 4 strefy powierzchni biurowej: cen-
trum (na koniec 2025 r. 476,0 tys. m?, 36,0% zasobow), zachodnig (446,5 tys. m?, 33,0%),
potudniows (290,5 tys. m?, 22,0%) i najmniejsza, poétnocno-wschodnia (124,6 tys. m?). New-
mark wyodrebnia strefe Legnicka/Strzegomska (zasob na koniec 2024 r. 472,9 tys. m?), Zachéd
(25,5 tys. m?)'4, Pétnoc/Wschod (257,6 tys. m?), Potudnie (143,6 tys. m?), Dworzec/Powstan-
cow Slaskich (253,3 tys. m?) i strefy centralne: Srodmiescie (121,8 tys. m?), Rynek
(101,4 tys. m?)™,

W 2025 r. nie oddano do uzytku zadnego nowego obiektu ($rednia dla lat 2020-2024 to
52 tys. m?). Podobnej sytuacji Savills oczekuje w 2027 r. W 2024 r. po dwu latach wyzszej
podazy, oddano do uzytku tylko 38,4 tys. m? nowej powierzchni biurowej. W 2023 r. nowa
podaz byta najwyzsza w okresie ostatnich 4 lat i wyniosta 75,7 tys. m2.

W 2025 r. popyt osiggnal historyczny rekord 179,6 tys. m? (wzrost o 23,0% r/r), 0 26,0%
powyzej $redniej z pieciu poprzednich lat (142,8 tys. m?). Rok wcze$niej popyt wyniost 146,5
tys. m?, aw 2023 r. 165,6 tys. m2. Wiekszo$¢ popytu byta skoncentrowana w strefach zachod-
niej — 68,9 tys. m? i centrum 53 tys. m?, w strefie potudniowej zawarto transakcje na 35,8 tys.
m?2. Zblizona struktura geograficzna popytu byta rok wczeéniej.

We Wroctawiu w 2025 r. dominowaly renegocjacje i odnowienia (57,0% wszystkich
umow, podobnie jak rok wczesniej), nowe transakcje i umowy na potrzeby wiasne stanowily
tacznie 30,0% popytu, ekspansje 10,0% a przednajem 3,0%. Najwigksze transakcje dotyczyty
renegocjacji i ekspansji (srednia wielko§¢ umowy 2,08 tys. m?). Nowe umowy byly mniejszej
skali, $rednia wielko$¢ nowych transakcji spadta w 2025 r. do 620 m? z 720 m?.

Najwigkszymi najemcami w 2025 r. byty firmy ustug dla biznesu, z sektora IT, produk-
cyjnego 1 ustug finansowych. Spadta aktywnos$¢ najemcéw na potrzeby elastycznej powierzchni
biurowej'®, 0 60,0% z 9,9 tys. m? do 4,1 tys. m?.

Wedtug Savills na koniec 2025 r. w budowie byto 20,4 tys. m? powierzchni biurowej,

w dwu projektach w strefie potudniowe;.

14 Obie odpowiadaja strefie zachodniej Savills.
15 Trzy ostatnie odpowiadaja strefie centrum Savills.
18 Udziat tej powierzchni w rynku ogétem jest najwyzsza na rynkach regionalnych — 3,6%.
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W 2025 r. Wroctaw byl jednym z nielicznych rynkoéw, gdzie wskaznik wolnej po-
wierzchni wzrést, 2 0 0,6 p.p. do 19,9% (w 2024 r. 19,3%, w 2023 r. 18,2%). Wolne powierzch-
nie (266,3 tys. m?), w zdecydowanej wiekszosci byly skoncentrowane w najwickszych strefach,
centrum 123,3 tys. m? (25,9% zasobow) i zachodniej 87,5 tys. m? (19,6%). Istotnie nizsze
wskazniki wolnej powierzchni mialy mniejsze strefy: poludniowa 13,7% (39,9 tys. m?) i pot-
nocno-wschodnia 12,5% (15,6 tys. m?).

Obiekty oddane po 2020 r. miaty 20,0% udzial w wolnej powierzchni na rynku (52,8
tys. m?), zdecydowana wiekszo$¢ wolnej powierzchni byto w budynkach starszych. Ze wzgledu
na poszukiwanie efektywnos$ci i oszczednos$ci zagospodarowanie wolnej powierzchni w star-
szych budynkach moze by¢ dlugotrwatym procesem.

Wzrost wolnej powierzchni korelowatl z poziomem absorpcji netto, ktora w 2025 r. byta
negatywna (0,3 tys. m?). W poprzednim roku absorpcja wyniosta 19,0 tys. m?, przy sredniej dla
lat 2020—2024 blisko 29,0 tys. m?.

Wykres 22 Zasoby, wskaznik pustostanéw, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budowie we Wrocta-

wiu w latach 2021-2025 (lewa 0§ w tys. m?, prawa 0§ w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.
Czynsze w 2025 r. pozostawaly stabilne, z wyjatkiem najlepszych lokalizacji gdzie czyn-

sze dochodza do 17,00 EUR/m?%m-c. W mniej atrakcyjnych obiektach stawki zaczynaja sie od
13,50 EUR/m?/m-c. Cushman & Wakefield podaje stawki 13,50-16,50 EUR/m?/m-c.
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Optaty eksploatacyjne w 2025 r. réwniez pozostaty na stabilnym poziomie w przedziale
20,00-30,00 zt/m?/m-c (rok wczesniej 16,00-31,00 zt/m?/m-c). Oczekuje sig, ze w 2026 r. in-

deksacja bedzie mniej dotkliwa niz w roku 2025 r.

*k*x

L.6dz jest sredniej wielkosci rynkiem regionalnym o zasobach powierzchni biurowej na koniec
2025 r. w wysokosci 642,7 tys. m? (rok wczeéniej 645,7 tys. m?, na koniec 2023 r. 637 tys. m?).
Powierzchnia biurowa koncentruje si¢ w centrum miasta i w dzielnicy Widzew. Pozostate pro-
jekty biurowe znajdujg si¢ w potnocno-zachodniej czesci miasta oraz w strefie potudniowo-
wschodniej.

Nowa podaz od trzech lat utrzymuje si¢ na niskim poziomie, w 2025 r. nie oddano zad-
nego obiektu, w 2024 r. 10,9 tys. m?, aw 2023 1,9 tys. m?,

Popyt od 2015 r. utrzymuje sie¢ w okolicach ok. 50 tys. m?. W 2025 r. wyniost 51,7 tys. m?
koncentrujac si¢ w drugiej potowie roku (spadek o 13,0% r/r), w 2024 r. kontynuujac trzeci rok
niewielkiego wzrostu, wyniést 59,7 tys. m? wobec 54,6 tys. m?w 2023 r. Wedtug Knight Frank
27,0% popytu w 2025 r. stanowita jedna umowa wynajmu na potrzeby wtasne przez Samorzad
Wojewoddztwa. Dlatego struktura popytu w 2025 r. byta inna niz w poprzednim roku. Najwiek-

szy udzial miaty nowe umowy (46,0%).

Wykres 23 Zasoby, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia biurowa w budowie w L.odzi w latach

2021-2025 (lewa 0$ w tys. m?, prawa 0§ w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Stabilny popyt i brak nowej podazy odwrécity negatywny trend wskaznika pustostandw,
w 2025 r. spadt on do 18,3% z 22,7% na koniec 2024 r. (spadek az o 4,4 p.p.). Wskaznik po-
wierzchni niewynajetej byt stabo zroznicowany ze wzgledu na wiek budynkéw, bedac najniz-
szym w przedziale wiekowym 16-20 lat (18,0%), a najwyzszy dla budynkéw nowych (do 5 lat)
I najstarszych (pow. 21 lat) — 27,0%.

Wedlug Knight Frank czynsze wywotawcze w Lodzi pozostawaty stabilne, w przedziale
9,00-15,00 EUR/m?/ m-c, podobnie jak w poprzednim roku (wedlug Cushman & Wakefield
12,50-14,00 EUR/m?/m-c). Poziom czynszow stabilizuje wysoki udziat powierzchni niewyna-
jetej. Stawki optat eksploatacyjnych w 2025 r. réwniez pozostaty stabilne, wynoszac od 16,00
do 29,00 zt/m?/m-c (w poprzednim roku 15-28 zt/m?/m-c).

W opinii JLL t6dzki rynek nieruchomosci miato zmieni¢ oddanie todzkiego tunelu $red-
nicowego, wplywajac na wzrost atrakcyjnosci 1 potencjalnej aktywizacji terendw w jego po-
blizu. Zerwanie umowy z dotychczasowym wykonawcg i prawdopodobny spér z tym zwiazany

czyni malo prawdopodobnym otwarcie tunelu nawet w przesunigtym juz terminie 2028 r.

**k*

Trojmiasto jest czwartym najwigkszym rynkiem regionalnym nowoczesnej powierzchni biu-
rowej. Zasoby powierzchni biurowej wyniosty w 2025 r., podobnie jak rok wczes$niej 1,067
min m? (w 2023 r. 1,050 min m?). Gdansk skupial wiekszo$¢ powierzchni biurowej —
800,9 tys. m? (75,0%), w Gdynii byto 22,0% zasobow (230,9 tys. m?), a w Sopocie powierzch-
nia biurowa byta niewielka 35,2 tys. m?.

Powierzchnia biurowa koncentruje si¢ wzdtuz trasy Szybkiej Kolei Miejskiej (taczace;j
miasta), Drogi Gdynskiej oraz al. Grunwaldzkiej. Obiekty biurowe znajduja si¢ takze w okoli-
cach lotniska w Gdansku i w centrum Gdanska. W Gdansku prawie 65,0% powierzchni biuro-
wej byto w dzielnicach Oliwa (291,2 tys. m?) i Wrzeszcz (227,8 tys. m?) ¥, Sopot, ze wzgledu
na swoj turystyczny charakter, oferuje powierzchni¢ w o$miu obiektach, w wigkszosci w ka-
mienicach, bez typowych obiektow biurowych. W Gdyni najwiecej zasoboéw znajduje si¢
w Srodmiesciu (63,6 tys. m?), dzielnicy Dziatki Lesne (57,6 tys. m? ) i Wzgorzu §w. Maksymi-
liana (42,9 tys. m?).

W 2025 r. nie oddano do uzytku Zzadnej nowej powierzchni biurowej. Spadek aktywnos$ci
inwestycyjnej jest obserwowany od 2021 r. W 2024 r. nowa podaz data 19,5 tys. m?. Srednia
nowej podazy dla lat 20202024 byta na poziomie 47,3 tys. m2.

17 Wielko$¢ powierzchni dla poszczegolnych stref na koniec 2024 r. wedtug Newmark.
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Aktywnos$¢ inwestycyjna byta takze na historycznie niskim poziomie. Na koniec 2025 r.
w budowie bylo 31,1 tys. m?, w 4 projektach w Gdansku. W latach 2016-2020 $rednio rocznie
powstawato ok. 150 tys. m?.

Savills szacuje, ze do 2028 r. nowa podaz moze wynie$¢ 75 tys. m? w catosci w Gdansku,
ale zalezy to od warunkow makroekonomicznych i rynkowych oraz mozliwos$ci zapewnienia
odpowiedniego poziomu przednajmu.

W 2025 r. popyt nieznacznie spadt (o 2,0% r/r) do 113,8 tys. m?, ale pozostaje w okolicach
$redniej wieloletniej (w latach 2020-2024 — 111,4 tys. m?). Gdansk miat 86,5% udziat w po-
pycie (98,4 tys. m?), w Gdyni popyt wyniost 13,2 tys. m? (11,6%), a w Sopocie 2,2 tys. m?
(1,9%). W 2024 r. proporcje byty zblizone.

Wykres 24 Pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia biurowa w budowie w Trojmiescie w latach

2021-2025 (lewa 0$ w tys. m?, prawa 0§ w %)
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Renegocjacje stanowity 47,0% transakcji najmu (w 2024 r. 50,0%), nowe umowy i najem
na potrzeby wiasne stanowity ok. 46,0% (w 2024 r. odpowiednio 40,0% i 6,0%), a 7,0% —
ekspansje (rok wezesniej 3,0%). W renegocjacjach transakcje byty wigksze, srednio ok. 2,3 tys.
m?, nowe umowy byly mniejsze (47,0% umoéw ponizej 1 tys. m?), przecigtnie 860 m? (700 m?
w 2024 r.). Najwiekszy popyt pochodzit od podmiotoéw logistycznych, sektor finansowy i pro-
dukcyjny miaty nizszy udzial.

Wobec niskiej nowej podazy absorpcja netto byta na poziomie 6,7 tys. m? (rok wczesniej

13,4 tys. m?, spadek 0 74,0%), ponizej $redniej dla lat 2020-2024 — 28,8 tys. m2.
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Spadajaca podaz i stabilny popyt odwrdcity w 2024 r. wzrostowy trend wskaznika pu-
stostandw. W 2025 r. udziat wolnej powierzchni spadt o kolejne 0,6 p.p. do 11,9% z 12,5%
w 2024 r. Najnizszy poziom pustostanow byt w Gdansku — 8,6% (spadek o 0,9 p.p. do
69 tys. m? wolnej powierzchni), w Gdyni wyniost 23,7% (wzrost 0 1,9 p.p. do 54,8 tys. m?),
aw Sopocie 8,5% (3 tys. m?). Ok. 70,0% wolnej powierzchni znajduje sie¢ W budynkach odda-
nych przed 2020 r.

Wedtug Savills w 2025 r. czynsze byly na stabilnym poziomie 13,00-15,00
EUR/m?/m-c (Cushman & Wakefield podaje 14,00-15,00 EUR/m?/m-c). Wobec relatywnie
wysokiego poziomu wolnej powierzchni stawki powinny pozosta¢ stabilne takze w 2026 .

Optaty eksploatacyjne byly na poziomie od 20 do 35 z¥/m?m-c (w 2024 r.
21-29 zt/m?/m-c), wzrost w 2026 r. powinien by¢ bardziej umiarkowany ze wzgledu na stabilne

otoczenie makroekonomiczne.

*kk

Szczecin to jeden z najmniejszych i mato aktywnych analizowanych rynkow regionalnych. Za-
soby powierzchni biurowej w 2025 r. wyniosty 189,7 tys. m? (w 2024 r. 187,3 tys. m?). Poziom
ten w ostatnich pieciu latach nie ulegat istotnym zmianom. Powierzchnia biurowa jest skon-
centrowana w centrum miasta.

W ostatnich latach podaz byta na niskim, nieprzekraczajagcym 2 tys. m?2, poziomie.
W 2025 r. nie oddano Zadnej nowej powierzchni biurowej, w 2024 r. nowa podaz wyniosta 1,8
tys. m? (w 2023 r. 1,9 tys. m?). W budowie na koniec 2025 r. byto ok. 2 tys. m? powierzchni
biurowej (podobnie jak w poprzednim roku).

Popyt, po rekordowo niskim 2024 r. (2,9 tys. m?), w 2025 r. wyniést 11,5 tys. m?. Srednio
w poprzednich pieciu latach nie przekraczat 10 tys. m?. Stabilny, cho¢ relatywnie niski popyt
i brak nowych powierzchni, przyczynity si¢ do niskiego wskaznika pustostanéw (najnizszego
na analizowanych rynkach regionalnych). Wyjatkiem byt rok 2024 r., gdy spadek popytu pod-
niost wskaznik pustostanow do 7,7%. Odbudowa popytu w 2025 r. obnizyta wskaznik do 6,4%
z perspektywa dalszego spadku wobec braku istotnych nowych inwestycji.

Wedtug Knight Frank stawki czynszéw w 2025 r. wynosity 10,00-14,50 EUR/m?/m-c
(Cushman & Wakefield podaje 13,00-13,75 EUR/m?/m-c).
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Wykres 25 Zasoby, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia biurowa w budowie w Szczecinie

w latach 20212025 (lewa 0§ w tys. m2, prawa 0§ w %)
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Zrodto: opracowanie wilasne.

6.2. Rynek nieruchomos$ci magazynowych
6.2.1. Sytuacja na rynku

Na koniec Il kwartatu 2025 r. zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych (magazy-
nowo-przemystowych) osiggnely poziom 36,45 mIn m? (wzrost o 7,3% r/r). Dynamiczny
wzrost utrzymuje si¢ od 2017 r. i przyspieszyt w okresie pandemii, ale w ostatnich dwu latach
tempo wzrostu spadto. Savills i Newmark szacuja, ze w 2025 r. zasoby przyrosng o 1,8-2,0
mln m2. W 2024 r. zasoby powierzchni magazynowej wzrosty o 2,8 mln m? (rok wczesniej o 3,4
min m?).

Nowoczesne powierzchnie magazynowe skoncentrowane sg zazwyczaj w duzych cen-
trach magazynowo-logistycznych, lokalizowanych w sgsiedztwie weztow komunikacyjnych
i/lub obszarach podmiejskich duzych osrodkow przemystowych. Te uwarunkowania wyksztat-
city pie¢ najwigkszych rynkéw, tzw. ,,wielka pigtke”: rynek warszawski (analitycy dzielg go na
dwie lub trzy strefy), Gorny Slask, Polske Centralng, rynek poznanski i Dolny Slask. Kolejne
rynki sg wyraznie mniejsze, cho¢ tempo rozwoju niektérych z nich jest szybsze.

Wedtug danych Newmark trzy pierwsze kwartaly 2025 r. przyniosty zmian¢ na trzecim
miejscu pod wzgledem zasobow powierzchni magazynowej. Szybko rosngcy rynek Dolnego
Slaska z powierzchnig 5,3 mln m? wyprzedzit Polske Centralng — 5,1 mIn m?. Najwiekszymi
rynkami pozostaty wojewodztwo mazowieckie — 7,3 mIn m? (na koniec 2024 r. 6,9 min m?)
i wojewodztwo $laskie (Gorny Slask) — 6,2 min m? (k. 2024 r. 5,8 min m?).
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Tabela 23 Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce w latach 2021-2025 (w tys. m?)

Rynek 2021 2022 2023 HI kw. 2024 I kw.
2024 2025

Warszawa/Mazowieckie 54324 | 58008 | 64930 | 68567 | 69983 | 72823
Gorny Slask/Slaskie 42451 | 48176 | 54696 | 57138 | 57465 | 6166,6
Polska Centralna/kL.odzkie 3480,8 | 40920 | 45122 | 48086 | 48933| 51105
Poznafh/Wielkopolskie 26157 | 33360 | 33840 | 36245 | 36245| 37421
Dolny Slask/Dolno$laskie 29184 | 37349 | 41111 | 46078 | 48858 | 53015
Tréjmiasto/Pomorskie 10725 | 13573 | 14425 | 17124 | 17447 | 18223
Krakow/Matopolskie 788,7 9174 | 10357 | 11761 | 11761 | 12263
Torun-Bydgoszcz/Kujawsko-Pomorskie 4142 636,0 884,1 883,6 883,5 906,3
Szczecin/Zachodniopomorskie 8989 | 11459 | 12422 | 12424 | 12424 | 13444
Polska Zachodnia/Lubuskie 805,7| 10827 | 15198 | 16745| 16757 | 16572
Rzeszéw/Podkarpackie 300,3 426,7 514,7 515,7 515,7 548,9
Lublin/Lubelskie 318,6 355,0 422,1 454,6 454,6 512,1
Opole/Opolskie 189,5 246,0 2714 277,4 290,0 420,0
Olsztyn/Warminsko-Mazurskie 159,3 180,7 181,4 181,4 181,4 181,4
Kielce/Swictokrzyskie 93,5 93,5 125,7 125,7 1257 1257
Biatystok/Podlaskie 68,8 83,4 98,8 98,8 98,8 98,8
Ogélem 23802,4 | 28305,7 | 31708,4 | 33953,6 | 34536,9 | 36 446,3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Newmark Polska.

Tabela 24 Dynamika zasobow nowoczesnej powierzchni magazynowej najwazniejszych rynkow w Pol-

sce w latach 2021-2024 (w %)

Rynek 2021/2020 2022/2021 2023/2022 2024/2023 2024/2020
Warszawa/Mazowieckie 109,8% 106,8% 111,9% 107,8% 141,4%
Gorny Slask/Slaskie 116,9% 113,5% 113,5% 105,1% 158,2%
Polska Centralna/k.6dzkie 108,5% 117,6% 110,3% 108,4% 152,5%
Poznaf/Wielkopolskie 117,0% 127,5% 101,4% 107,1% 162,1%
Dolny Slask/Dolnoslaskie 114,1% 128,0% 110,1% 118,8% 191,0%
Trojmiasto/Pomorskie 131,9% 126,6% 106,3% 120,9% 214,5%
Krakow/Matopolskie 125,6% 116,3% 112,9% 113,6% 187,3%
Torun-Bydgoszcz/Kujawsko- 109,9% 153,5%

Pomorskie 139,0% 99,9% 234,4%
Szczecin/Zachodniopomorskie 116,4% 127,5% 108,4% 100,0% 160,8%
Polska Zachodnia/Lubuskie 175,3% 134,4% 140,4% 110,3% 364,6%
Rzeszéw/Podkarpackie 87,9% 142,1% 120,6% 100,2% 151,0%
Lublin/Lubelskie 132,8% 111,4% 118,9% 107,7% 189,4%
Opole/Opolskie 100,2% 129,8% 110,3% 106,8% 153,3%
Olsztyn/Warminsko-Mazurskie 117,4% 113,4% 100,4% 100,0% 133,7%
Kielce/Swietokrzyskie 94,2% 100,0% 134,4% 100,0% 126,6%
Biatystok/Podlaskie 169,5% 121,2% 118,5% 100,0% 243,3%
Ogolem 115,1% 118,9% 112,0% 108,9% 167,0%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wedtug Savills na koniec III kwartatu 2025 r. najwiekszy udziat w zasobach powierzchni
magazynowej mialy wojewodztwa'®: mazowieckie — 7,1 min m?, $laskie — 6,2 min m? i todzkie
(Polska Centralna) — 5,1 mIn m2. Ok. 80,0% zasob6w powierzchni magazynowej zostato od-

danych po 2019 r., co oznacza wysoka jako$¢ i nowoczesno$¢ rozwigzan technicznych.

18 Roznica w kolejnosci wynika prawdopodobnie z odmiennego wyznaczenia geografii rynkow.
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Poza wciaz szybko rosnacym rynkiem Dolnego Slaska, ponadprzecietna dynamike wy-
kazuje rynek Trojmiasta, wojewddztwo lubuskie, kujawsko-pomorskie i niektore mate rynki.

Tabela 25 Nowa podaz zasobow powierzchni magazynowej w latach 20212025 (w tys. m?)

Rynek H kw. 11 kw.
2021 2022 2023 2024 2024 2025
Warszawa 426,1 505,5 702,5 325,0 468,3 2425
Gorny Slask 618,1 539,6 599,1 260,5 288,1 275,5
Polska Centralna 262,0 642,6 415,2 292,9 3429 216,4
Poznan 390,2 539,1 367,5 249,1 249,1 116,9
Dolny Slask 362,8 787,0 389,0 4228 674,6 343,8
Trojmiasto 257,1 268,8 72,8 2716 290,0 77,3
Krakow 103,9 94,3 165,3 163,7 163,7 42,2
Bydgoszcz-Torun 20,9 2210 238,9 0,0 0,0 19,1
Szczecin 1124 274,3 93,3 0,0 0,0 102,0
Lublin 78,5 41,7 64,6 34,1 34,1 57,5
Rzeszow 13,9 142,3 88,0 0,0 0,0 33,3
Lubuskie 413,8 259,5 4373 67,5 67,5 20,2
Opole 5,5 56,5 24,8 6,0 18,6 0,0
Olsztyn 23,6 19,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Kielce 0,0 0,0 31,2 0,0 0,0 0,0
Biatystok 8,5 14,6 134 0,0 0,0 0,0
Ogolem 3097,3 4 406,6 3702,7 20929 2 600,5 1546,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Newmark Polska.

Wzrost zasobdw powierzchni magazynowej jest wynikiem silnego, ale stabnacego, wzro-
stu podazy nowej powierzchni magazynowej. Nowa podaz w trzech kwartatach 2025 r. byta na
poziomie 1,55 min m? (spadek 0 26,0% r/r). W 2024 r. wyniosta 2,6 mln m?. Wiekszo$¢ nowej
podazy przypadta, podobnie jak we wczesniejszych latach, na pierwszg potowe roku. Poziom
wynajecia nowej powierzchni wynosit §rednio 66,0% (wzrost 0 9 p.p. r/r).

W trzech kwartatach 2025 r. najwigcej nowej powierzchni, podobnie jak w dwu wcze-
sniejszych latach, oddano na ,.tradycyjnych” rynkach: w wojewodztwie dolnoslaskim, §lagskim,
mazowieckim 1t6dzkim. Prawie 1/3 powierzchni w wojewddztwie dolnoslaskim stanowi jeden
projekt dla globalnej platformy e-commerce. Poprawiajaca si¢ sytuacja gospodarcza, pozwolita
na podtrzymanie wysokiego popytu na powierzchnie magazynowe. W trzech kwartatach
2025 r. popyt wyniost 4,54 mln m? (wzrost 0 19,6% r/r).

Popyt netto (nowe umowy i ekspansje) w pierwszych trzech kwartatach 2025 r. wyniost
2,2 mIn m?. Na pie¢ najwickszych rynkow przypadto 78,0% popytu (podobnie jak w 2024 r.).
Najwigkszy udziat w popycie miato wojewoddztwo mazowieckie, Dolny Slask i Polska Cen-
tralna. W nowych umowach i ekspansjach takze dominowaty te trzy regiony.

Absorpcja netto wyniosta w trzech kwartatach 2025 r. 1,16 mln m? (w 2024 r. 2,4 min m?,
w 2023 1. 2,53 min m?).
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Tabela 26 Popyt na powierzchni¢ magazynowa w latach 2021-2025 (w tys.

Rynek 2021 2022 2023 11 kw. 2024 2024 11 kw. 2025
Warszawa 1256,7 1382,9 1434,0 809,50 13784 1035,5
Gorny Slask 1156,5 12213 909,9 590,50 834,0 698,7
Polska Centralna 906,9 885,9 606,3 636,20 1 000,9 625,4
Poznan 1 089,5 847,0 4913 381,60 576,3 324,2
Dolny Slask 1019,6 8249 10074 657,30 891,0 708,6
Trojmiasto 442,5 324,2 408,7 203,00 290,0 270,4
Krakow 221,17 2234 232,0 146,40 180,0 103,3
Bydgoszcz-Torun 4143 167,6 29,6 144,20 209,7 46,1
Szczecin 273,6 1444 226,4 98,20 1741 2710
Lublin 54,4 72,9 66,8 59,80 73,9 25,4
Rzeszéw 137,3 80,2 57,0 20,70 104,7 12,8
Lubuskie 287,4 440,8 102,9 37,30 70,3 142,3
Opole 21,0 34,7 8,8 16,40 16,4 218,5
Olsztyn 115 22,3 0,0 2,30 31 51
Kielce 29,5 10,5 5,6 4,90 11,0 9,3
Biatystok 17,8 6,7 25,8 5,70 8,7 44,9
Ogolem 7.346,3 6 689,6 56124 3813,90 5822,4 45414

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie Newmark Polska.

Juz w 2022 r. pojawily si¢ sygnaly zmiany struktury popytu. Wcigz najistotniejszy jest
popyt ze strony operatoréw logistycznych, wzr6st udziat najemcow z segmentu produkcyjnego
(powyzej 10,0%) w wyniku procesu skracania tancuchow dostaw. Zmniejszylto si¢ znaczenie
e-commerce, w zwigzku z powrotem tempa wzrostu tego segmentu do poziomu sprzed pande-
mii.

Na koniec Il kwartatu 2025 r. w budowie byto 1,56 mln m? powierzchni magazynowej
(20,0% mniej r/r) kontynuujac hamowanie inwestycji. Spadta wyraznie ilo$¢ projektow o cha-
rakterze spekulacyjnym, nowe inwestycje sa rozpoczynane przy wysokim poziomie przed-
najmu. Poziom wynaj¢cia obiektow w budowie wyniost przecietnie 55,0% (wzrdst o 1 p.p. r//r).

Na koniec 11l kwartatu 2025 r. najwigkszy udzial w nowych inwestycjach miato woje-
wodztwo mazowieckie — 532,8 tys. m?, Trojmiasto 220,9 tys. m?, Gorny Slask 191,0 tys. m?
i Dolny Slask 124,7 tys. m?. Sze$¢ najwickszych rynkow skupiato 77,0% inwestycji.

Wedlug Newmark wskaznik wolnej powierzchni na koniec I kwartatu 2025 r. wyniost
8,2% (wzrost 0,2 p.p. r/r i 0 0,7 p.p. w stosunku do konca 2024 r.). Wielko$¢ dostepnej po-
wierzchni wyniosta 2,98 mln m2. Powierzchnia dostepna w obiektach w budowie przekraczata
705,7 tys. m?.

Z danych Savills wynika, ze na koniec IIl kwartalu 2025 r. najwiecej wolnych po-
wierzchni bylo w Polsce Centralnej (472,8 tys. m?), na Gornym Slasku (447,3 tys. tys. m?)
i w wojewodztwie dolnoslaskim (442,3 tys. tys. m?). Najwyzszy poziom wskaznika po-

wierzchni niewynajgtej miato wojewddztwo lubuskie 1 §wigtokrzyskie (17,25%), lubelskie
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(13,2%) 1 dolnoslaskie (10,7%). Najnizszy poziom wskaznika wolnej powierzchni miaty mniej-

sze rynki: wojewddztwo opolskie i podlaskie (brak wolnej powierzchni), zachodniopomorskie

2,1% i warminsko-mazurskie 2,3%. W ujeciu rocznym wskaznik najbardziej wzrést na rynku

podkarpackim (Rzeszow), w Trojmiescie oraz na Gornym Slasku i w wojewodztwie wielko-

polskim. Najwiekszy spadek zanotowaty: wojewodztwo lubuskie i opolskie.

Tabela 27 Powierzchnia magazynowa w budowie w latach 2021-2025 (w tys. m?)

HI kw. HI kw.
Rynek 2021 2022 2023 2024 2024 2025

Warszawa 540,5 667,2 478,9 3313 206,5 532,8
Gorny Slask 701,9 575,3 279,0 2951 383,0 191,0
Polska Centralna 848,4 374,7 403,0 237,9 232,3 91,9
Poznan 552,5 349,8 247,6 95,0 156,7 35,6
Dolny Slask 814,6 384,7 829,0 571,0 344,2 124,7
Tréjmiasto 236,9 64,9 288,3 90,7 110,3 220,9
Krakéw 315 139,5 141,3 55,8 66,8 8,0
Bydgoszcz-Torun 233,2 2417 10,1 26,2 30,7 67,4
Szczecin 385,3 93,8 0,0 1149 114,0 78,9
Lublin 19,8 10,7 34,1 57,5 57,5 11,2
Rzeszéw 103,3 61,1 33,0 33,4 33,3 73,0
Lubuskie 111,3 438,6 75,5 22,7 22,7 0,0
Opole 18,5 0,0 0,0 12,6 0,0 72,2
Olsztyn 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5
Kielce 0,0 31,2 0,0 0,0 0,0 13,4
Biatystok 28,0 13,4 0,0 0,0 0,0 33,8
Ogolem 4 646,7 34233 2819,6 1943,8 17579 1557,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Newmark Polska.

Tabela 28 Wskaznik powierzchni niewynajetej w latach 2021-2025 (w %)

Rynek 2021 2022 2023 1 kw. 2024 I kw.
2024 2025

Warszawa 4,2 3,0 7,7 7,5 54 5,3
Gorny Slask 7,8 4,2 6,1 5,0 5,8 7,5
Polska Centralna 3,2 55 10,2 11,2 9,7 9,5
Poznan 11 2,9 6,5 7,1 7,0 9,6
Dolny Slask 2,7 7,0 8,1 9,4 9,6 10,7
Tréjmiasto 2,2 0,9 1,7 7,7 7,1 10,3
Krakéw 0,3 1.2 2,2 3.8 3,0 3,2
Bydgoszcz-Torun 3,6 2,8 6,4 6,3 52 5,6
Szczecin 0,9 6,4 7,2 2,9 2,8 2,1
Lublin 6,2 9,5 8,6 12,9 12,5 13,2
Rzeszéw 1,7 3,0 1,7 1,7 2,5 6,8
Lubuskie 19 3,1 14,2 20,0 19,0 17,2
Opole 2,6 2,8 4,0 2,5 2,4 0,0
Olsztyn 0,0 2,2 2,6 2,7 2,3 2,3
Kielce 3,1 0,0 18,4 16,1 16,9 17,2
Biatystok 0,0 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Ogélem 3,7 4,1 7,4 8,0 7,5 8,2

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.
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Wykres 26 Wskaznik powierzchni niewynajetej latach 2021-2025 (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Newmark Polska.
Tabela 29 Czynsze za powierzchnie magazynowa w latach 2021-2024 (w EUR/m?/m-c)
Rynek 2021 2022 2023 2024

Warszawa Strefa | (strefa miasta i dziel- 4,99-5,50 5,50-7,50 4,50-9,75 6,20-8,30
nice centralne)
Warszawa Strefa Il (strefa pozamiejska i 2,80-3,90 4,00-6,30 3,50-5,75 4,00-5,75
odlegle,dzielr}ice)
Gorny Slask/Slaskie 2,80-3,80 3,80-5,50 3,60-5,75 3,60-5,80
Polska Centralna/k.6dzkie 2,80-4,00 3,40-4,50 3,80-4,30 3,60—4,50
Poznan/Wielkopolskie 3,20-3,60 3,80-4,20 3,70-4,50 3,70—4,50
Dolny Slask/Dolnoslaskie 3,10-4,20 4,00-4,20 3,90-4,70 4,00-5,00
Trojmiasto/Pomorskie 3,20-3,95 3,90-5,50 4,50—6,00 4,50-6,50
Krakow/Matopolskie 3,60-4,50 4,50-5,80 4,70-6,50 4,60-6,50
Torun—-Bydgoszcz/Kujawsko—Pomorskie 3,30-3,60 3,90-4,50 3,50-4,70 3,25-4,75
Szczecin/Zachodniopomorskie 3,20-3,60 3,40-4,50 4,004,880 4,30-4,95
Polska Zachodnia/Lubuskie 3,20-3,60 3,50-4,40 3,90-4,50 3,90—4,50
Rzeszéw/Podkarpackie 3,40-3,50 4,00-5,00 4,70-6,00 4,70-6,00
Lublin/Lubelskie 3,30-3,50 4,10-4,40 3,99-4,60 3,994,60
Opole/Opolskie 3,10-4,30 3,90-4,60 3,90-4,80 3,90—4,80
Olsztyn/Warminsko—Mazurskie 3,70-3,80 3,80-4,50 4,50-5,00 4,50-6,00
Kielce/Swigtokrzyskie 3,40-3,80 3,80-4,20 3,80—4,20 3,80-4,20
Biatystok/Podlaskie 3,50-3,70 3,80-4,00 3,80—4,20 4,10-4,50

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.

Od poczatku 2025 r. stawki czynszow pozostaly przewaznie stabilne, z wyjatkiem nie-
wielkich wzrostéw dla najlepszych obiektow w poszukiwanych lokalizacjach. Stawki czyn-
szow wywotawczych w magazynach wielkopowierzchniowych znajdowaty si¢ na koniec III

kwartatu 2025 r. w przedziale 3,60-6,75 EUR/m2/m-c. Stawki efektywne byty bardziej zr6zni-
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cowane ze wzgledu na negocjacje i pakiety zachet, w przedziale 2,75-5,70 EUR/m2/m-c w ma-
gazynach wielkopowierzchniowych w regionach, w Warszawie do 6,00 EUR/m?/m-c. Mniejsze
powierzchnie (pon. 1 tys. m2, SBU) byly wynajmowane po wyzszych stawkach, podobnie jak
Z ponadstandardowym wyposazeniem technicznym dla najemcéw z sektora produkcyjnego lub
budowane na zamdwienie.

Wedtug Savills w trzech kwartatach 2025 r., podobnie jak poprzednich latach najwyzsze
stawki czynszowe byly w Warszawie (miescie, do 6,75 EUR/m?m-c, Krakowie (5,90
EUR/m?/m-c za obiekty ,,ostatniej mili”’) i Tréjmiescie (5,75 EUR/m?/m-c, przy portach). Po-
ziom stawek byt zblizony do 2024 r., z wyjatkiem niewielkiego wzrostu dla Trojmiasta (z 5,50
EUR/m?/m-c).

6.2.2. Sytuacja na wybranych rynkach lokalnych
Dolny Slask w 2025 r. stat si¢ trzecim co do wielko$ci rynkiem magazynowym w Polsce o za-
sobach na koniec Il kwartatu 2025 r. wynoszacych ok. 5,3 min m?, wyprzedzajac tym samym
Polske Centralng. Region przodowat w latach 2023-2024 pod wzgledem powierzchni w bu-
dowie. Motorem wzrostu jest branza e-commerce. Wérod tradycyjnych rynkow ,wielkiej
piatki” Dolny Slask charakteryzuje si¢ najwyzszym (wyzszym niz przecietna krajowa) tempem

W2zrostu.

Wykres 27 Zasoby powierzchni magazynowej, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budo-

wie Dolnego Slaska w latach 2021-2025 (lewa 0§ w tys. m?, prawa W %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Newmark Polska.
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Powierzchnie magazynowe skoncentrowane sg na potudniowy zachdd (skrzyzowanie au-
tostrad A4 1 A8) i pénocny wschod od Wroctawia (kierunek na Olesnice), a takze w okolicy
Walbrzycha, Jeleniej Gory, Legnicy i Zgorzelca. Najwigkszym atutem regionu jest rozwinigta
infrastruktura drogowa i dostgpnos¢ pracownikow.

Wobec rosngcego wskaznika wolnej powierzchni w ostatnich trzech latach powierzchnia
magazynowa w budowie od 2023 r. spada i na koniec 111 kwartatu 2025 r. wyniosta tylko 124,7
tys. m? wobec 571 tys. m? rok wczesniej (spadek o 78,2%). Nowe inwestycje (i nowa podaz)
koncentrujg si¢ gldéwnie w Katach Wroctawskich i Magnicach.

W konsekwencji spadku powierzchni magazynowej w budowie nowa podaz w trzech
kwartatach 2025 r. — 343,8 tys. m?— byla o prawie 1/5 nizsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku (422,8 tys. m?). Popyt byl nieznacznie wyzszy — 708,6 tys. m?wobec 657,3
tys. m2.

Stabilizacja popytu 1 wysoka nowa podaz w 2024 r. (najwyzsza w Polsce) sprzyjaty wzro-
stowi wolnej powierzchni magazynowej — na koniec 111 kwartatu 2025 r. wyniosta ona 10,7%

(9,4% rok wczesniej).

**k*

Polska Centralna (wojewédztwo todzkie) byta trzecim co do wielko$ci rynkiem magazyno-
wym w Polsce, ale w 2025 r. wielko$cia zasobow wyprzedzit ja Dolny Slask. Na koniec Il
kwartatu 2025 r. rynek dysponowat ponad 5,1 mIn m? powierzchni magazynowych (rok wcze-
$niej 4,8 min m?).

Powierzchnia magazynowa koncentruje si¢ przede wszystkim w okolicach skrzyzowania
autostrad Al i A2, wschodniej czgsci Lodzi (Widzew), wzdhuz autostrady Al, a po oddaniu
zachodniej obwodnicy Lodzi takze wzdhuz tej trasy. Magazyny zlokalizowane sa takze w oko-
licy skrzyzowania drogi ekspresowej S8 z Autostrada A1 niedaleko Piotrkowa Trybunalskiego.
Region wykorzystuje centralne potozenie i rozwini¢tg infrastrukturg drogowa, atutami sg takze
niskie stawki czynszow 1 rozwinigty rynek pracy. Najemcami sg gldownie podmioty handlowe
(w tym e-commerce).

W ostatnich dwu latach przyrost nowych zasobow wyhamowal. Spada takze wielkos¢
powierzchni w budowie: na koniec 111 kwartatu 2025 r. tylko 91,9 tys. m? (o ponad 61,0% mniej
niz rok wezesniej — 237,9 tys. m?).

Nowa podaz spada od 2022 r. W trzech pierwszych kwartatach 2025 r. wyniosta 216,4
tys. m? (w analogicznym okresie 2024 r. 292,9 tys. m?). Popyt utrzymat si¢ na wysokim pozio-

mie (625,4 tys. m?), nieznacznie nizszym niz rok wczeéniej (636,2 tys. m?).
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Wskaznik pustostandw po okresie szybkiego wzrostu, od 2024 r. powoli spada z poziomu
powyzej 10,0% do 9,5% na koniec 111 kwartatu 2025 r. Wysoki popyt, niska podaz i aktywnos¢
inwestycyjna daja perspektywy na jego dalszy spadek.

Wykres 28 Zasoby powierzchni magazynowej, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budo-
wie Polski Centralnej w latach 2021-2025 (lewa 0§ tys. w m?, prawa w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.

*k*x

Polska Zachodnia (wojewddztwo lubuskie) byta najszybciej rozwijajacym sig¢ rynkiem ma-
gazynowym o zasobach, ktore na koniec I1I kwartatu 2025 r. osiagnety prawie 1,7 mIn m? cho¢
lata 20242025 przyniosty zahamowanie dynamicznego wzrostu. Glowne osrodki magazynow
to Zielona Gora, Gorzow Wielkopolski, Swiebodzin, Sulechéw i Stubice. Obiekty lokowane sa
obok trasy S3 1 autostrady A2. Wojewodztwo lubuskie jest atrakcyjna lokalizacja do obstugi
klientow z Europy Zachodniej (szczegdlnie Niemiec). Najemcami sg gtownie podmioty z sek-
tora motoryzacyjnego i e-commerce.

Po okresie gwaltownego wzrostu, tempo rozwoju rynku spadto. W trzech kwartalach
2025 r. nowa podaz wyniosta zaledwie 20,2 tys. m%, w podobnym okresie 2024 r. bylo to tylko
67,5 tys. m2. Popyt spadt do poziomu zblizonego do 100 tys. m2, za trzy kwartaly 2025 r. do
142,3 tys. m?, podczas gdy po trzech kwartatach 2024 r. bylo to 70,3 tys. zt. Poziom po-
wierzchni magazynowej w budowie spadt praktycznie do zera. Wskaznik wolnej powierzchni

po szybkim wzroscie do poziomu nawet 20,0% okresowo w 2024 r., spadt do 17,2%.
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Wykres 29 Zasoby powierzchni magazynowej, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia magazy-

nowa w budowie rynku Polski Zachodniej w latach 2021-2025 (lewa o$ tys. w m?, prawa

w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.

*k*x

Poznan (wojewédztwo wielkopolskie) jest pigtym co do wielko$ci rynkiem magazynowym
w Polsce, o zasobach wynoszacych na koniec 111 kwartatu 2025 r. ponad 3,7 mIn m2. Po okresie
stagnacji w 2023 r., zasoby powierzchni magazynowej ponownie wzrosty. Magazyny sa skon-
centrowane w rejonie skrzyzowan autostrady A2 z droga S11 (Komorniki, Dagbrowka, Gadki)
i wzdhuz tej trasy (odcinek zachodniej obwodnicy Poznania — Wysogotowo, Jaryszki, Zerniki),
pozostate lokalizacje to okolice Tarnowa Podgornego, Swarzgdza (droga 92) i Wrzesni.

Po wysokiej aktywnosci inwestycyjnej w roku 2021, wspieranej wysokim popytem
(szczegolnie w okresie pandemii), kolejne lata przyniosty stopniowe ostabienie zarowno inwe-
stycji, jak i wzrostu zasobow. Na koniec IIT kwartatu 2025 r. wielko$¢ powierzchni w budowie
spadta do 35,6 tys. m? (na koniec 2024 r. 156,7 tys. m?). Wskaznik pustostanéw w 2025 r.
skoczyt z 7,0% do 9,6% na koniec III kwartalu. W trzech kwartatach 2025 r. nowa podaz spadia
do 116,9 tys. m? z 249,1 tys. m? rok wczesniej. Mniejszy byt spadek popytu (z 381,6 tys. m?
do 324,2 tys. m?).
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Wykres 30 Zasoby powierzchni magazynowej, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budo-
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.

*k*x
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Tréjmiasto jest najszybciej rozwijajacym sie z wiekszych rynkdéw magazynowych (po krétkim

okresie ponownie wrocito na szdste miejsce, wyprzedzajac wojewodztwo lubuskie). Zasoby

powierzchni magazynowej wzrosty ponad dwuipotkrotnie w okresie 2018-2022. Na koniec 111

kwartatu 2025 r. wyniosty one 1,8 min m? (rok wczesniej 1,7 mln m?).

Wykres 31 Zasoby powierzchni magazynowej, nowa podaz, pustostany, popyt i powierzchnia w budo-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Newmark Polska.
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Powierzchnia magazynowa jest zlokalizowana przede wszystkim w okolicach drog S6
I S7. Rynek korzysta z rozwoju portow w Gdyni i Gdansku, klientami centrow logistycznych
sg przede wszystkim podmioty korzystajace z transportu morskiego. Region ma dobrze rozwi-
nigtg infrastrukture drogowa, a dodatkowym impulsem moze by¢ ukonczenie drogi S6 w kie-
runku Szczecina. Na koniec III kwartatu 2025 r. po duzym przyro$cie powierzchni i ograniczo-
nym popycie wskaznik pustostanow wzrost gwattownie, do 10,3% z 1,7% na koniec 2023 r.

Mimo wzrostu wskaznika wolnej powierzchni w 2025 r. Troéjmiasto byto drugim rynkiem
o najwiekszej powierzchni magazynowej w budowie, na koniec Il kwartatu 2025 r. bylto to
220,9 tys. m?. Nowa podaz zmienia si¢ cyklicznie, w $lad za zmianami powierzchni w budowie.
Po duzym wzroécie w 2024 r., w trzech kwartatach 2025 r. wyniosta tylko 77,3 tys. m?
(w analogicznym okresie poprzedniego roku byto to 271,6 tys. m?). Popyt jest bardziej stabilny
z nieznacznym trendem spadkowym, na koniec 111 kwartatu 2025 r. wynidst 270,4 tys. m?, rok

wezesniej 203 tys. m?.

*k*

Szczecin (wojewodztwo zachodniopomorskie) jest rynkiem magazynowym o zasobach, ktore
na koniec 1l kwartatlu 2025 r. przekroczyly 1,3 mIn m? (rok wczesniej 1,2 mln m?). Rynek
charakteryzuje si¢ stabilnym wzrostem (na poziomie przeci¢tnej krajowej).

Magazyny sa skoncentrowane we wschodniej czgéci Szczecina (rejon autostrady A6
i drogi S3) oraz drég S3, S6 (w rejonie Goleniowa) i S10 (okolice Stargardu). Rynek korzysta
na rozwoju infrastruktury portu Szczecin—-Swinoujscie oraz bliskosci Skandynawii i Niemiec.
Dodatkowym czynnikiem popytowym moze by¢ rozwdj zaplecza dla budowy farm wiatrowych
w regionie. Rynek charakteryzuje niski poziom wolnej powierzchni magazynowej, a nowe in-
westycje realizowane sg pod konkretne potrzeby z wysokim poziomem przednajmu.

Po krotkotrwatym wzro$cie wolnej powierzchni w roku 2022 r. (nowa podaz wyniosta

274,3 tys. m?, co byto drugim najwyzszym wynikiem w historii tego rynku), wskaznik pusto-
stanow wzrdst do 6,4%, a udzial wolnej powierzchni na koniec Il kwartatu 2025 r. spadt do
2,1%. Mimo utrzymujacego si¢ popytu aktywnos$¢ inwestycyjna jest ograniczona, w latach
2024 1 2025 mimo istotnego spadku dostepnej powierzchni, wielko$¢ inwestycji pozostawata
umiarkowana — na koniec 2024 r. byto to 114,0 tys. m?, a na koniec 111 kwartatu 2025 r. 78,9
tys. m2. Czynnikiem ograniczajacym moze by¢ poziom popytu, ktéry pozostaje w okolicach
poziomu 200 tys. m?, chociaz w trzech kwartatach 2025 r. wyniost 271,0 tys. m? (rok wczesniej
98,2 tys. m?, wzrost 0 275,0%).
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Wykres 32 Zasoby powierzchni magazynowej, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budo-

wie w wojewodztwie zachodniopomorskim w latach 20212025 (lewa 0§ tys. w m?, prawa

w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.

*k*x

Bydgoszcz-Torun jest $redniej wielkosci, i do 2023 r. szybko rosngcym (powyzej $redniej
krajowej) rynkiem magazynowym, o zasobach stanowiagcych na koniec III kwartatu 2025 r.
906,3 tys. m? (rok wczesniej 883,6 tys. m?). Magazyny zlokalizowane sa w Toruniu wzdtuz
autostrady Al i oraz w potudniowo—wschodniej czgéci Bydgoszczy i jej obwodnicy (drogi S5,
S10). Wazng inwestycja dla rozwoju rynku bedzie Terminal Intermodalny Bydgoszcz Emilia-
nowo (inwestycja ma by¢ zapleczem logistycznym dla trdjmiejskich portow morskich) oraz
rozwoj energetyki wiatrowej i magazynéw energii. Na rynku przewazajg obecnie najemcy
z sektora handlu.

Po okresie dynamicznego wzrostu, ostatnie lata przyniosty zastoj inwestycyjny i stabi-
lizacje zasobow. Na koniec 111 kwartatu 2025 r. w budowie bylo 67,4 tys. m2. Inwestycjom nie
sprzyjaja duze wahania popytu, ktory w trzech kwartatach 2025 r. wyniost tylko 46,1 tys. m?.
Po okresie istotnego wzrostu w 2023 r. wskaznik wolnej powierzchni ustabilizowat si¢ w oko-
licy poziomu 6,0%, na koniec Il kwartatu 2025 r. osiggajac 5,6%. Wskaznik pustostanow jest

ponizej sredniej krajowe;.
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Wykres 33 Zasoby powierzchni magazynowej, pustostany, nowa podaz, popyt i powierzchnia w budo-
wie w wojewddztwie kujawsko—pomorskim w latach 20212025 (lewa 0§ w tys. m?, prawa
w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Newmark Polska.

6.3. Rynek nieruchomosci handlowych
6.3.1. Sytuacja na rynku
W roku 2025 oznaki ozywienia rynku nieruchomosci handlowych byly jeszcze silniejsze niz
w 2024 r. Na koniec 2025 r. BNP Paribas Real Estate (BNP) szacowat powierzchni¢ handlowa
na ok. 17,1 min m? (w poprzednim roku ok. 16,5 min m?). Cushman & Wakefield szacuje
powierzchnie handlowa w 2025 r. na 17,3 min m? (rok wczeéniej 16,8 min m?).

Powierzchnia handlowa na najwigkszych rynkach wzrosta ogotem w 2025 r. o 440,5
tys. m?. Ze wzgledu na niewielki przyrost powierzchni handlowej na najwiekszych rynkach,
ich wielko$¢ nie ulegla istotnym zmianom. Najwiekszymi rynkami byly Warszawa z po-
wierzchnig 2 411,3 tys. m? (w 2024 r. 2 415,6 tys. m?), konurbacja gornoslasko-zagtebiowska
—1595,3 tys. m? (w 2024 r. 1 568,9 tys. m?), Trojmiasto — 993,5 tys. m? (w 2024 r. 1 007,5
tys. m?).

Przyrost powierzchni handlowej w 2025 r. na najwigkszych rynkach byt niewielki (poni-
zej 30 tys. m? na poszczegolnych rynkach), wiecej niz 20 tys. m? powierzchni handlowej przy-
bylo w aglomeraciji §laskiej i w Krakowie (odpowiednio 26,4 i 22,1 tys. m?). Powierzchnia
handlowa w niewielkiej skali zmniejszyta sie w Trojmiescie (o 14,0 tys. m?) i na rynku war-
szawskim (0 4,3 tys. m?). Wieksza aktywno$¢ inwestycyjna przyniosta odmtodzenie obiektow

handlowych.

str. 70



Tabela 30 Zasoby powierzchni handlowej najwigkszych rynkéw w latach 2022-2025 (w tys. m?).

Rynek 2025 2024 2023 2022
Ogolem w tym Ogoélem w tym Ogolem w tym Ogolem w tym
centra centra centra centra
han- han- han- han-
dlowe dlowe dlowe dlowe
Warszawa 24113 | 14158 24156 | 14158| 23756 | 14092 | 22950[ 13557
Aglomera- | 4 gg5 3 990,3 | 15689 | 10176| 15243 | 10158| 15563 | 10635
cja $laska
Trojmiasto 993,5 630,8 1007,5 630,8 981,5 630,8 991,2 651,5
Poznan 889,2 631,8 877,1 643,1 866,6 693,6 920,6 693,6
Wroctaw 877,0 527,4 872,3 527,4 876,8 557,4 869,3 557,4
Krakéw 828,7 535,4 806,6 535,4 806,6 535,4 803,6 535,4
Lodz 703,1 514,6 692,3 508,8 640,8 466,8 636,8 466,8
Szczecin 478,6 264,6 4711 257,1 440,9 251,4 452,8 263,3
Polska 172505 | 104740 | 168100 | 10489,0 | 162425 | 104751 | 15920,5| 10573,8

Zrédio: Cushman & Wakefield.

Powierzchnia w centrach handlowych nieznacznie spadta (o 15 tys. m?), wzrost nastapit

na mniejszych rynkach Lodzi i Szczecina (odpowiednio o 5,8 i 7,5 tys. m?) co nie skompenso-

walo spadkow na rynku aglomeracji $laskiej i Poznania (odpowiednio 0 27,3 i 11,3 tys. m?).

Utrzymywaly si¢ jednak trendy: zmiany struktury formatow, koncentracji na mniejszych

rynkach, ograniczenia inwestycji w duze centra handlowe na rzecz przebudowy i rozbudowy

juz istniejacych oraz weryfikacji istniejacej powierzchni handlowe;j.

Wykres 34 Udziat centrow zakupowych i parkow handlowych w nowej podazy w latach 2021-2025.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie JLL.
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Wedhig wstepnych szacunkéw w 2025 r. oddano do uzytku ok. 545-575 tys. m? nowej
powierzchni handlowej*®, podobnie jak rok wczesniej, w tym samym IV kwartale ok. 314326
tys. m2. Wobec zamknigcia 80 tys. m? powierzchni (wedlug Cushman & Wakefield) przyrost
netto powierzchni handlowej byt na poziomie ok. 465 tys. m?.

Utrzymuje si¢ dominacja parkéw handlowych, jednak rosnie tez znaczenie modernizacji
i rozbudowy centréw handlowych. Nowa powierzchnia zasila gtownie obiekty mate, ok. 65,0%

powstato w obiektach o powierzchni ponizej 10 tys. m?,

Tabela 31 Powierzchnia handlowa w budowie w latach 2024-2025 (w tys. m?)

Rynek 1V kw. 2025 1l kw. 2025
Warszawa 28,1 5,0
Aglomeracja $laska 31,1 53,6
Trojmiasto 6,0 0,0
Poznan 0,0 0,0
Wroclaw 6,2 10,2
Krakow 51 51
Lodz 27,4 0,0
Szczecin 14,5 7,0

Zrodto: BNP Paribas Real Estate.

Z szacunkoéw BNP wynika, ze parki handlowe miaty w 2025 r. juz 19,0% udziat w zaso-
bach powierzchni handlowej (wzrost roczny 2 p.p.), najwigkszy udzial miaty tradycyjne centra
handlowe (61,0%), ale ich udziat spada (w 2022 r. bylo to 66,0%).

Wykres 35 Struktura inwestycji w formie parkow handlowych i centréw zakupowych w latach 2000—

2025.
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2025
najwicksze miasta (pow. 900 tys. mieszkancow)
$rednie i duze miasta (75-900 tys. mieszkancow)
= mate miejscowosci (30-74,9 tys. mieszkancow)
B najmniejsze miejscowosci (ponizej 30 tys. mieszkancow)
Zrédto: JLL.

19 Szacunek BNP Paribas Real Estate — 575 tys. m?, Cushman &Wakefield — 545 tys. m2,
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Wykres 36 Zmiana formatu powierzchni handlowych w latach 2022-2024
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Zrodto: BNP Paribas Real Estate.
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Wedtug Cushman & Wakefield na koniec 2025 r. powierzchnia w budowie wynosita ok.

644 tys. m?, prawie dwukrotnie wiecej niz rok wczesniej (375 tys. m?). Jest to najwyzszy po-

ziom inwestycji w ostatnich 10 latach. Okoto 75,0% nowej powierzchni powstaje w miastach

do 400 tys. mieszkancow. W Warszawie powstaje nowe centrum handlowe (planowane oddanie

w 20271.).

Tabela 32 Struktura powierzchni handlowej w roku 2024 dla obiektdw pow. 5 tys. m? (w %).

Rynek Centra handlowe | Parki handlowe Centrai\(/)vxgrzeda—
Warszawa 75 22 3
Aglomeracja $laska 81 16 3
Trojmiasto 77 20 3
Poznan 90 8 2
Wroctaw 76 22 2
Krakow 84 12 4
16dz 93 5 2
Szczecin 75 17 8
Lublin 75 22 3
Bydgoszcz 94 6
Biatystok 83 11 6
Czestochowa 81 19
Miasta $rednie (100-200 tys. mieszkancow) 83 16 1
Miasta mate (ponizej 100 tys. mieszkancow) 64 36

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Colliers International.

BNP szacuje powierzchnie w budowie na koniec 2025 r. na 610,2 tys. m?, z czego 462,1

tys. m? to nowa powierzchnia (wzrost 0 78,0% r/r), a 148,1 tys. m? (wzrost 0 112,5% r/r) zmiana

str. 73



formatu, przebudowy i rozbudowy istniejagcych obiektow (z terminem realizacji do lat 2026—

2027). Ponad 500 tys. m? powstaje w formacie parkow handlowych.

Tabela 33 Struktura rynku duzych powierzchni handlowych

Kategoria wielkosci Liczba miast, w Udzial po- Udzial w liczbie | Udzial w sile na-
miasta ktorych sg cen- wierzchni cen- mieszkancow bywczej miesz-
tra handlowe tréw handlowych (%) kancow (%)
(%)
Aglomeracje 8 54 53 59
Milasta 1,00’—399 tys. 29 o4 20 19
mieszkancow
M}asta ponize] 100 tys. 132 22 27 22
mieszkancow

Zrodlo: Colliers International.

Tabela 34 Nowa podaz, powierzchnia handlowa w budowie i wskaznik pustostanéw w 2025 r. na naj-

wiekszych rynkach.

Rynek Nowa podaz (tys. m?) POWIGrZiPyr:,amvg)bUdOWIe Wskaznlk((%stostanow
Warszawa 0,0 28,1 19
Aglomeracja §laska 41,5 31,1 3,2
Trojmiasto 0,0 6,0 2,8
Poznan 0,0 0,0 3,6
Wroctaw 0,0 6,2 4,1
Krakow 3,0 51 2,6
Lodz 5,8 27,4 2,8
Szczecin 7,0 14,5 1,8

Zrodto: BNP Paribas Real Estate.

W analizach BNP wskaznik powierzchni niewynajgtej na koniec pierwszego poétrocza

2025 r. oszacowano na 2,8% (spadek o 0,6 p.p. w stosunku do pierwszego potrocza 2024 r.).

Wskaznik wzrést w Lodzi 1 Szczecinie (odpowiednio o 1,71 0,5 p.p.), na pozostatych rynkach

spadt, najbardziej we Wroctawiu (o 1,3 p.p.), Warszawie (o 1,2 p.p.) i Poznaniu (o 1,0 p.p).

Tabela 35 Nasycenie powierzchnig handlowa w centrach handlowych najwiekszych rynkow w latach
2022-2025 (w m?/1000 mieszkancow).

Rynek 2025 2024 2023 2022
Warszawa 504 504 504 485
Aglomeracja $laska 500 513 506 530
Trojmiasto 563 563 565 584
Poznan 718 731 728 790
Wroctaw 589 589 627 627
Krakow 473 473 476 476
Lodz 573 566 514 514
Szczecin 502 488 474 496
Polska 279 273 273 275

Zr6dlo: Cushman & Wakefield.
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W 2025 r. czynsze wzrosty we wszystkich formatach. Wzrost wedtug szacunkow Cush-
man & Wakefield w najlepszych centrach handlowych i na gtownych ulicach w Polsce wyniost
ok. 5-6,0%. W parkach handlowych typu ,,prime” czynsze w 2025 r. rosty systematycznie
z kwartatu na kwartat, najbardziej sposrod wszystkich formatéw handlowych — ok. 10,0% r/r.
Na poczatku 2026 r. indeksacja czynszow ze wzgledu na inflacj¢ wyniesie ok. 3,5-4,0% (po-
dobnie jak w 2025 r.). Najlepsze obiekty majg potencjat do dodatkowego wzrostu stawek.

JLL prognozuje na biezacy rok czynsze ,,prime” w centrach handlowych na poziomie oK.
160 EUR/m-c/m?, na gtéwnych ulicach handlowych 95 EUR/m-c/m?, w parkach handlowych
18 EUR/m-c/m?. W potowie 2025 r. $rednie ceny w parkach handlowych wahaty si¢ od 8 do
18 EUR/m-c/m? zaleznie od lokalizacji, wielkosci parku, powierzchni najmu i rodzaju najemcy
(branzy). W Warszawie czynsze w najlepszych centrach handlowych moga przewyzsza¢ 160
EUR/m-c/m?, w regionach wahajg sie zazwyczaj od 50-70 EUR/m-c/m?. Optaty serwisowe
w parkach handlowych takze s nizsze, od 2 do 4 EUR/m-¢c/m?, w najlepszych centrach han-

dlowych moga sigga¢ 25 EUR/m-c/m?.

6.3.2. Sytuacja na wybranych rynkach lokalnych

W aglomeracji Poznan wedtug Cushman & Wakefield zasoby powierzchni handlowej we
wszystkich formatach (po spektakularnym spadku z 920,6 tys. m? na koniec 2022 r. do 866,6
tys. m? na koniec 2023 r.) w kolejnych latach nieznacznie rosty. W 2025 r. wyniosty
889,2 tys. m? (877,1 tys. m? rok wczesniej). W centrach handlowych powierzchnia dalej spada,
na koniec 2025 r. wyniosta 631,8 tys. m? (rok wezesniej w tym 643,1 tys. m?),

Poziom nasycenia powierzchnig w centrach handlowych na koniec 2025 r. spadt do
718 m?z 731 m? na 1000 mieszkancow rok wezesniej. W 2025 r. nie oddano do uzytku nowej
powierzchni handlowej, nie realizowano takze nowych inwestycji. Wskaznik pustostanéw na

koniec pierwszej potowy 2025 r. wynidst 3,6% (spadek o 1,1 p.p.).

***k

W Trojmiescie glowne osrodki powierzchni handlowej to Gdansk 19 obiektéw, Gdynia 6
obiektow, Rumia i Wejherowo — po 2 obiekty.

Wedlug Cushman & Wakefield na koniec 2025 r. zasoby powierzchni handlowej we
wszystkich formatach zmniejszyty sie z 1 007,5 tys. m? w 2024 r. do 993,5 tys. m?, w tym
630,8 tys. m? w centrach handlowych (bez zmian w ostatnich dwu latach). Poziom nasycenia
powierzchnig handlowa w centrach handlowych to 563 m? na 1000 mieszkancow podobnie jak

na koniec 2024 r. (na koniec 2023 r. 565 m?na 1000 mieszkancow).
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Wedtug BNP w 2025 r. nie oddano do uzytku nowej powierzchni handlowej, w budowie
byto 6 tys. m? nowej powierzchni handlowej. Poziom pustostanéw na koniec pierwszej potowy

2025 r. spadt do poziomu $redniej na najwickszych rynkach i wyniést 2,8% (o 0,7 p.p. /). .

*k*x

W aglomeracji todzkiej funkcjonowato 16 obiektow, w wigkszosci w Lodzi, 3 w Pabianicach,
po jednym w Zgierzu i Rzgowie. Wedlug Cushman & Wakefield na koniec 2025 r. zasoby
powierzchni handlowej we wszystkich formatach kolejny rok rosty przekraczajac 700 tys. m?
i wyniosty 703,1 tys. m? (692,3 tys. m? rok wczesniej), w tym w centrach handlowych 514,6
tys. m? (wzrost z 508,8 tys. m? na koniec 2024 r.).

Nasycenie powierzchnig handlowa w centrach handlowych ponownie wzrosto do 573
7 566 m? na 1000 mieszkancow i 514 m? na 1000 mieszkancoéw na koniec 2023 r., cho¢ wydaje
sie, ze jest to w istotnej cze$ci efekt spadku populacji.

Wedlug BNP w 2025 r. oddano do uzytku 5,8 tys. m? nowej powierzchni handlowej,
w budowie bylo 27,4 tys. m? (trzeci wynik na najwickszych rynkach). Na koniec pierwszego
poirocza 2025 r. odnotowano najwyzszy na duzych rynkach wzrost wskaznika pustostanow

01,7 p.p., do 2,8%.

*kk

W aglomeracji Wroclaw dziataty 24 obiekty. Wedtug Cushman & Wakefield na koniec 2025 r.
zasoby powierzchni handlowej we wszystkich formatach nieznacznie wzrosty i wyniosty 877,0
tys. m? (872,3 tys. m? w roku poprzednim), w tym 527,4 tys. m? w centrach handlowych (bez
zmian w 2025 r.). Poziom nasycenia powierzchnig handlowg w centrach handlowych w 2025 r.
wyniost 589 m? na 1000 mieszkancow (takze bez zmian w 2025 r.).

Wedtug BNP w 2025 r. nie oddano do uzytku nowej powierzchni handlowej, w budowie
bylo 6,2 tys. m? nowej powierzchni handlowej. Wskaznik powierzchni niewynajetej na koniec

pierwszej potowy 2025, cho¢ spadt o 1,3 p.p., byt wysoki i wyniost 4,1%.

**k*

Szczecin to najmniejszy, ale rosnacy, rynek aglomeracji (13 obiektow). Wedlug Cushman &
Wakefield na koniec 2025 r. zasoby powierzchni handlowej we wszystkich formatach nie-
znacznie wzrosly i wyniosly 478,6 tys. m? (rok wczesniej 471,1 tys. m?). Wzrost wystapit

w centrach handlowych do 264,6 tys. m? z 257,1 tys. m?rok wczesnie;.
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Poziom nasycenia powierzchnia handlowa w centrach handlowych to 488 m? na 1000
mieszkancow (474 m? na 1000 mieszkancow na koniec 2023 1.).

Wedlug BNP w 2025 r. oddano do uzytku 7,0 tys. m? nowej powierzchni handlowej,
w budowie byto 14,5 tys. m2. Wskaznik powierzchni niewynajetej na koniec pierwszej potowy

2025 spadt 0 0,4 p.p. 1 wynidst 1,8%. Byt najnizszy na najwiekszych rynkach handlowych.
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7. Prognozy

W 2025 r. mozna si¢ spodziewa¢ dalszej poprawy koniunktury. Tempo zmian w poszczegol-
nych kwartatach 2026 r. bedzie zblizone do 4,0%, w catym 2026 r. PKB wzros$nie o ok. 3,7%.
W warunkach poprawy aktywnosci gospodarczej nastagpi wzrost popytu na prace, co przetozy
si¢ na spadek stopy bezrobocia rejestrowanego do ok. 5,5% na koniec 2026 r. 1 5,6% $rednio-
rocznie. W warunkach braku napi¢¢ na rynkach surowcowych i na rynku zywnosci, a takze
relatywnie silnego kursu zltotego, presja inflacyjna bedzie staba. Inflacja, mierzona wskazni-
kiem CPI, w pierwszych miesigcach 2026 r. pozostanie w poblizu celu inflacyjnego. W drugiej
potowie roku mozliwy jest szybszy wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych, a to za sprawa
kontynuacji wzrostu gospodarczego, obnizek stopy referencyjnej i zaktadanej deprecjacji pol-
skiej waluty.

W takich warunkach przestrzen do obnizek stopy referencyjnej nie bedzie duza.
W 2026 r. zaktada si¢ dwie obnizki stopy referencyjnej, sprowadzajace ja do poziomu 3,5%:
pierwsza nastapi zapewne w marcu 2026 r. wraz z publikacjg nowej projekcji inflacji i PKB,
a druga w kwietniu lub maju. W razie, gdyby wskaznik CPI spadat szybciej od zalozen, moz-
liwe sg glebsze obnizki, bowiem Rada Polityki Pieni¢znej przywiazuje duza wagg do biezacych
odczytow inflacji. Nizsze stopy procentowe obnizg koszty kredytowania, jednak w przeciwnym
kierunku moze oddziatywaé znaczacy wzrost obcigzen podatkowych bankow w 2026 r.

Wedtug BIK 2026 r. uptynie pod znakiem stabilnego wzrostu, a popyt na kredyty bedzie
stymulowany niskim bezrobociem, rosngcymi wynagrodzeniami oraz perspektywa obnizek
stop procentowych. Sektor kredytéw mieszkaniowych pozostanie w trendzie wzrostowym. Za-
ktadajac sprzyjajace warunki makroekonomiczne 1tagodzenie polityki pieni¢znej, sprzedaz
kredytow mieszkaniowych utrzyma dynamike dwucyfrowg, nie przekraczajaca jednak
20,0% r/r. Popyt bedzie wspieraé¢ oczekiwanie klientow na dalszy wzrost cen?.

Sektor budowlany bedzie beneficjentem spodziewanej poprawy koniunktury, zwlaszcza
ze w warunkach oczekiwanego ztagodzenia polityki pieni¢znej w Polsce zwigkszy sie¢ dostep-
nos¢ kredytow, nizsze beda tez koszty finansowania projektéw inwestycyjnych. Wedtug anali-
tykow PKO Banku Polskiego segment mieszkaniowy zostat juz wzmocniony impulsem popy-
towym, wywotanym dotychczasowymi obnizkami stop procentowych NBP. Przedsigbiorstwa
budowlane beda tez beneficjentami rosngcego popytu na obiekty infrastrukturalne, zwigzane

Z obronnoscig.

20 Otodom, Kantar, Monitor Nastrojéw Klientow Nieruchomosci. Styczen — Grudzien 2025.
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W pozostalej dziatalnosci budowlanej perspektywy wzmacnia odblokowanie przetargow
kolejowych, przyspieszenie przetargdbw drogowych, kontynuacja projektow z infrastruktury
obronnej, a takze przesunigcie 25 mld zt z KPO do Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnosci
Z przeznaczeniem na inwestycje podwdjnego zastosowania. Korzystne dla branzy bedzie tez
uwzglednianie przez Polskie Linie Kolejowe PKP i GDDKIA wyroku TSUE z 2024 r., ktory
pozwala ogranicza¢ dostep do zamowien publicznych firmom z tzw. panstw trzecich.

Poprawe koniunktury w sektorze zahamowac¢ moze jednak trwajacy wzrost kosztow dzia-
fania. Bedzie on dotkliwy przede wszystkim dla mniejszych przedsiebiorstw wykonawczych,
skoncentrowanych na waskich segmentach rynku budowlanego, oraz matych podmiotow pod-
wykonawczych. Kumulacja realizacji projektéw inwestycyjnych moze doprowadzi¢ do wzro-
stu popytu na materiaty dla potrzeb budowlanych, dodatkowo podnoszac te koszty. Barierg
rozwoju jest tez niewystarczajaca podaz gruntéw i dhugi cykl przygotowania inwestycji.

Poczatek 2026 r. powinien przynies¢ sezonowe odbicie na rynku najmu. Na sytuacje¢
w kolejnych miesigcach wplynie reakcja sektora bankowego na podwyzki stawek CIT i ich
przetozenie na koszty finansowania hipotecznego. Rynek najmu bedzie tez pod wptywem pro-
jektowanych zmian prawnych, regulujacych najem krotkoterminowy, ktére majg zrownac ten
segment rynku z rynkiem hotelarskim i przyzna¢ samorzadom uprawnienia do tworzenia stref
wylaczonych z najmu krétkoterminowego. Moze to doprowadzi¢ do wyjscia czgéci inwestorow
z rynku 1 do zwigkszenia oferty w segmencie najmu dtugoterminowego.

Rok 2025 przyniost ozywienie na rynku nieruchomosci biurowych, co moze potwierdzac¢
sygnaty o dazeniu do ograniczenia wymiaru pracy hybrydowej. Oznaczatoby to ostabienie ne-
gatywnego wptywu modelu pracy hybrydowej na popyt na powierzchni¢ biurowg. Utrzymuje
si¢ upowszechnianie nowych standardow srodowiskowych 1 wyzszych wymogow efektywno-
sciowych. Ze wzgledu na koszty zmiany lokalizacji oraz ograniczong na niektdrych rynkach
dostepnos$¢ nowych powierzchni w strukturze popytu przewazaja renegocjacje umow. Na utrzy-
mujacy si¢ niski poziom aktywnos$ci deweloperéw wptywa na rynkach regionalnych wcigz wy-
soki poziom wolnych powierzchni i poszukiwanie odpowiedniego poziomu przednajmu w celu
ograniczenia ryzyka inwestycji oraz spelnienia warunku pozyskania finansowania, a takze
ograniczona dostgpnos¢ gruntdw. Zaznacza si¢ rosngca polaryzacja nowych i starych zasobow
oraz tendencja do wycofywania lub modernizacji starszych zasobdw.

Presja na czynsze w najlepszych lokalizacjach, wynikajaca z ograniczonej dostepnosci
takich powierzchni, moze zacheci¢ najemcoéw do poszukiwania lokalizacji poza strefami naj-

bardziej popularnymi (najcze¢sciej centralnymi). W starszych nieruchomosciach, czynsze beda
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pod presja, ze wzgledu na konkurowanie ceng. Indeksacja stawek i optat powigzana z pozio-
mem inflacji bedzie mniej dotkliwa niz w poprzednich latach.

Rynek magazynowy poszukuje stabilizacji po intensywnych inwestycjach w poprzednich
latach. Ozywienie gospodarcze podtrzymuje wysoki popyt na powierzchni¢ magazynowa, ale
przewazajg renegocjacje umow. Podobnie, jak na innych rynkach nieruchomosci, na mniejszg
sktonno$¢ do relokacji wpltywaja jej koszty oraz wyzsze stawki optat w nowych obiektach. Ak-
tywnos$¢ inwestycyjna spada, ale wcigz zasila rynek nowa podaza. Spada udziat inwestycji spe-
kulacyjnych, a aktywnos$¢ skupia si¢ na najwickszych rynkach. Wobec wysokiego poziomu
wolnej powierzchni magazynowej czynsze pozostajg na stabilnym poziomie.

Na rynku nieruchomosci biurowych i magazynowych trwa rosnace zainteresowanie na-
jemcow rozwigzaniami technologicznymi i §rodowiskowymi, ktore umozliwiaja osiggniecie
efektywnosci energetycznej i optymalizacje kosztow oraz wspieraja realizacj¢ celow ESG, co
bedzie sktania¢ do modernizacji kolejnych obiektow.

Rynek handlowy wykazuje ozywienie. Wobec nasycenia gldwnych aglomeracji po-
wierzchnig handlowa, trwac bedzie koncentracja inwestycji na mniejszych rynkach. Wyrazna
zmiana postrzegania roli centrow handlowych oraz dopasowanie formatu do potrzeb mniej-
szych rynkow powoduje, ze w nowych inwestycjach nadal bedg dominowac projekty w forma-
cie parkéw handlowych. Rosngca konkurencja i wysoka aktywno$¢ inwestycyjna glownych
graczy moze prowadzi¢ do przeszacowania potrzeb rynku, pojawiajg si¢ pierwsze sygnaty
o weryfikacji sieci placowek ze wzgledu na rentownos¢. Ozywienie na rynku handlowym sty-

muluje wzrost stawek czynszowych, szczegdlnie w najlepszych lokalizacjach i obiektach.

Przygotowali: Krzysztof Broda, Michat Jurek
Zweryfikowat: Michal Jurek
Zaakceptowal: Michat Jurek

str. 80



