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WSKAZNIKI EKONOMICZNE

Zmiana rok Prognoza

do roku na 12 msc.

PLN 9 583

Srednie miesieczne
wynagrodzenie brutto
(grudzien 2025)

8.6% A A

Sredni roczny wzrost wynagrodzen
(grudzien 2025)

5.7% A —

Stopa bezrobocia (grudzien 2025)

2.4% v

Inflacja (grudzien 2025)

41.3%
Roczna dynamika wartosci A A

zapytan o kredyt hipoteczny
(grudzien 2025)

A A

WSKAZNIKI RYNKOWE

Zmiana rok  Prognoza
do roku na 12 msc.
PLN18406 ,

Srednia cena ofertowa za mkw. mieszkania na
rynku pierwotnym w Warszawie

PLN18458 wv A&

Srednia cena ofertowa za mkw. mieszkania na
rynku wtornym w Warszawie

+0% — A

Srednia roczna dynamika wzrostu czynszéw w
6 miastach (caty zasob)

Zrédto: GUS, NBP, otodom, Moodly’s, BIK,
cenatorium

Better never settles

PKB

W ostatnim kwartale 2025 roku gospodarka Polski wcigz sie rozwijata, a
PKB wzrosto o 4% rok do roku, co stanowi najwiekszy wzrost od 2021
roku. Obecny wzrost gospodarczy Polski pozostaje wcigz jednym z
najwyzszych w Unii Europejskiej. W kolejnych kwartatach oczekuje sie
utrzymania stabilnosci makroekonomicznej, a spadajgca inflacja powinna
dodatkowo wspierac¢ popyt konsumencki. Perspektywy dalszego wzrostu
PKB zalezg od poprawy sytuacji gospodarczej w Europie Zachodniej,
danych z rynku pracy oraz naptywu funduszy unijnych (KPO, fundusze
strukturalne).

INFLACJA

Wedtug danych GUS inflacja w Polsce w |V kwartale utrzymywata sie w
dolnej czesci celu NBP (1,5-3,5%). W grudniu 2025 roku wyniosta 2,4%, co
potwierdza trend spadkowy w stosunku do wczesniejszych miesiecy. W
grudniu 2025 Rada Polityki Pienieznej obnizyta gtdwng stope referencyjng
do 4,0%, kontynuujgc cykl tagodzenia polityki pienieznej rozpoczety w
maju. Obnizki stop byty reakcjg na stabilizacje cen i miaty na celu
wsparcie aktywnosci gospodarczej, w tym rynku kredytowego. W 2026 r.
spodziewane jest wyhamowanie spadku inflacji i stabilizacja na poziomie
celu NBP.

KREDYTY

Wedtug danych Biura Informacji Kredytowej, w grudniu 2025 roku
wartos$é zapytan o kredyty hipoteczne wzrosta o 41,3% r/r, utrzymujac
bardzo wysokg dynamike obserwowang w poprzednich miesigcach.
Srednia kwota wnioskowanego kredytu osiggneta 487 770 zt, co oznacza
wzrost 0 9,7% r/r oraz 2,4% w pordwnaniu do listopada 2025. Rosnacy
popyt na kredyty mieszkaniowe byt przede wszystkim efektem az 4
obnizek stop procentowych tylko w ostatnim kwartale roku, ktore
poprawity warunki finansowe dla kredytobiorcow. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wzrost zainteresowania kredytami byt
nominalny wzrost wynagrodzen o okoto 7% r/r, co zwiekszyto zdolnosé
kredytowg gospodarstw domowych. Poziom zadtuzenia hipotecznego w
duzych aglomeracjach pozostaje znacznie powyzej sredniej krajowej.

SREDNIE WYNAGRODZENIE MIESIECZNE
BRUTTO W PLN
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KREDYTY MIESZKANIOWE

BIK Indeks - Popytu na Kredyty Mieszkaniowe
amika roczna {m/m, w przeliczeniu na dzier roboczy) wartos¢ (mid zt)
500% 12

200%

sprzedat kredytéw mieszkaniowych (z wyt. kredytéw >= 10 min zl) - prawa skala
dynamika wartoici sprzedazy kredytéw mieszkaniowych (z wyl. kredytéw >= 10 min 2f) - lewa skala

ika wartosci wni eh kredytéw mieszkaniowych (2 wyl. kredytéw >= 10 min 21) - lewa skala

Source: GUS, NBP, otodom, Moody’s, BIK




SEKTOR MIESZKANIOWY
IV KWARTAL 2025

MIESZKANIA, KTORYCH BUDOWA ZOSTALA

ROZPOCZETA, NA SPRZEDAZ | WYNAJEM RYNEK NOWYCH MIESZKAN
W catym 2025 roku rozpoczeto budowe 129 714 mieszkan przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem, co
200 000 oznacza spadek 0 15% w pordwnaniu do roku 2024. Jednoczesnie jest to wzrost o 13% wzgledem roku 2023.
Wedtug danych Otodom, we grudniu 2025 roku na rynku pierwotnym w ofercie pozostawato niemal 62 tys.
150 000 mieszkan na siedmiu najwiekszych rynkach. W 2025 roku sprzedano ponad 40 tys. (+9% r/r) nowych
106 600 I mieszkan, co wskazuje na wysoki popyt. W czwartym kwartale 2025, wprowadzono okoto 12,1 tys. Mieszkan
I I zasilajacych juz i tak wysokg oferte.
50 000
M
MIESZKANIA WYBUDOWANE
§ § 'é § % 2 5 cEs22s583 g 88884 Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w catym 2025 roku wyniosta 134 149, co oznacza wzrost o 7% w
SR EO AR R O R A porédwnaniu do poprzedniego roku. Nadal 2022 pozostaje rekordowym rokiem, w ktérym liczba mieszkan
mikw. ®llkw. ®mIllkw. =V kw. wybudowanych przez deweloperdow przekroczyta 144 tys.
MIESZKANIA Z POZWOLENIEM NA UZYTKOWANIE, NA Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeli deweloperzy, a ktorych data ukonczenia przypadnie na lata
SPRZEDAZ | WYNAJEM 2026-2027 przyniesie jeszcze wyzszg liczbe ukonczonych mieszkan, co moze przetozyc sie na kolejne
rekordy. Dla porownania Krakdw miat na koniec 2024 roku wg danych GUS 466 tys. mieszkan w catym
200 000 zasobie mieszkaniowym. W ciggu tylko ostatnich czterech lat deweloperzy w Polsce wybudowali liczbe
mieszkan przekraczajgcga liczbe wszystkich mieszkan w Krakowie.
150 000
100 000
MIESZKANIA Z POZWOLENIAMI NA BUDOWE
20000 W 2025 roku deweloperzy uzyskali pozwolenia na budowe ponad 170 tys. mieszkan, co oznacza spadek o
AEREEREEREEERERER I I l I l 1 okoto 17% w pordwnaniu do 2024 roku, kiedy wydano pozwolenia na budowe dla okoto 205 tys. mieszkan.
Les8Q g s g g g g g g g % Q & NS Rekord(_)wym rok_iem y4 najwyzsza_liczba mieszkah, na ktére wydano deweloperom pozwolenia byt rok 2021.
S I ST S SRS T T A R SR I I S TR G S S S Jednakze ostatnie lata odnotowujg wyrazny wysoki stabilny trend wzrostowy.
mlkw. Il kw. I kw. IV kw.

tacznie na przestrzeni ostatnich pieciu lat wydano pozwolenia na budowe dla ponad 950 tys. mieszkan w
Polsce w kategorii na sprzedaz i wynajem. Drugi rok z rzedu srednia piecioletnia liczby wydanych pozwolen na

MIESZKANIA, NA KTORE WYDANO POZWOLENIA NA budowe przekracza 190 tys. rocznie.

BUDOWE, NA SPRZEDAZ | WYNAJEM

250 000
200 000 ZASOBY MIESZKANIOWE
150 000 Na koniec 2025 roku zasoby mieszkaniowe Polsl§i przekroczyty 16,1 miliona lokali, co oznacza niewielka
poprawe ogdolnych warunkdéw mieszkaniowych. Srednia powierzchnia mieszkania na koniec 2024 roku (dane
100 000 za 2025 rok beda dostepne dopiero we wrzesniu 2026) wynosita 75,6 mkw., wzrost o 0,1 mkw. wzgledem
50 000 I I I I I 2023 roku, a srednia powierzchnia uzytkowa na osobe wzrosta o 0,6 mkw. do 32,2 mkw.
ST NAN]
88588258 R 2288888
SSRQQIRIRRIRIRIRIRNIRIRLNRRRR
mlkw. mll kw. mlll kw. IV kw.

Zrddto: Cushman & Wakefield, w oparciu o dane z GUS
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SREDNIE CENY OFERTOWE NA RYNKU PIERWOTNYM
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SREDNIE CENY OFERTOWE NA RYNKU WTORNYM
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DYNAMIKA ZMIAN SREDNICH CEN NA
POSZCZEGOLNYCH RYNKACH IV KW, 2025
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Zrddto: Cushman & Wakefield, w oparciu o dane z otodom
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IV KWARTAL 2025

RYNEK PIERWOTNY

IV kwartat 2025 roku potwierdzit wejscie polskiego rynku mieszkaniowego w faze stabilniejszego wzrostu. Ostatniemu
kwartatowi roku towarzyszyta poprawa sprzedazy - na siedmiu najwiekszych rynkach wyniosta ona 5,2 tys. mieszkan.
Ceny ofertowe nadal rosty, lecz wolniej i coraz wyrazniej roznicowaty sie pomiedzy miastami. W ujeciu kwartalnym
najwyzsze wzrosty odnotowano w Warszawie i Wroctawiu (+5-6% kw/kw).

W ujeciu nominalnym nadal najwyzsze poziomy cen utrzymujg sie w Warszawie (18 406 PLN/mkw.), Gdansku (17 417
PLN/mkw.) i Krakowie (16 704 PLN/mkw.). Ceny w Gdarnsku od dwdch kwartatdw sg wyzsze niz Krakowie, tuz za
Warszawa. £odz pozostaje rynkiem o najbardziej przystepnej cenie sposrdod najwiekszych rynkdw mieszkaniowych (11
394 PLN/mkw.). Po rekordowym wzroscie liczby ofert w todzi rynek powinien wej$é¢ w faze stabilizaciji.

W grudniu 2025 roku oferta mieszkan deweloperskich byta najwyzsza od 2022 roku - wedtug danych Otodom byto to
62,1 tys. mieszkan.. Dodatkowym czynnikiem stabilizujgcym rynek jest wysoki udziat mieszkan gotowych do
zamieszkania (ok. 20% oferty), ktory przy utrzymujgcej sie aktywnosci deweloperdow sprzyja dalszej stabilizacji
cenowej, cho¢ wcigz w silnym stopniu zaleznej od lokalnych uwarunkowan. Wedtug danych Otodomu, w ostatnim
miesigcu 2025 roku oferta rynkowa powiekszyta sie o ponad 5,3 tys. mieszkan wprowadzonych w ramach 111 nowych

inwestycji deweloperskich.

RYNEK WTORNY
Na rynku wtornym zauwazalna jest korekta cen ofertowych w IV kwartale 2025 roku. Zmiany kwartat do kwartatu w

najwiekszych miastach ograniczaja sie do niewielkich korekt. W Gdansku, gdzie srednia cena wyniosta 16 753
PLN/mkw., widoczny jest umiarkowany wzrost (+2%), podobnie jak w Poznaniu (12 060 PLN/mkw.) oraz w Warszawie
(18 458 PLN/mkw.), gdzie ceny wzrosty o 1% kwartat do kwartatu.

Spadki odnotowano w Katowicach (9 484 PLN/mkw., -2%), todzi (8 663 PLN/mkw., -1%) oraz we Wroctawiu (13 299
PLN/mkw., -1%) w poréwnaniu do Il kwartatu 2025 roku, natomiast Krakéw (16 757 PLN/mkw.) utrzymat stabilny
poziom cen.

W ujeciu rocznym rynek cechuje sie wiekszym zrdoznicowaniem: ceny wzrosty najbardziej w Gdansku (+6%) oraz w
Poznaniu (+3%), podczas gdy Katowice odnotowaty jedynie symboliczny wzrost (+1%). £odz (0%) pozostata stabilna,
natomiast Krakow (-1%), Warszawa (-1%) oraz Wroctaw (-2%) zanotowaty niewielkie spadki cen rok do roku.
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SREDNIE CENY OFERTOWE NOWYCH MIESZKAN NA RYNKU
PIERWOTNYM W IV KW. 2025 (PLN/MKW.)
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Zrddto: Cushman & Wakefield, w oparciu o dane otodom

IV KWARTAL 2025

SREDNIE CENY OFERTOWE NOWYCH MIESZKAN NA RYNKU
WTORNYM W IV KW. 2025 (PLN/MKW.)
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DYNAMIKA WZROSTU CZYNSZOW W EUROPIE NA
PRZESTRZENI 5 LAT, IV KW. 2025
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Zrédto: Cushman & Wakefield, w oparciu o dane z stron Eurostat, otodom,
Numbeo, cenatorium

RYNEK NAJMU MIESZKAN

W okresie ostatnich pieciu lat europejski rynek najmu
mieszkaniowego odnotowat znaczgcy wzrost stawek czynszowych,
przy czym najbardziej dynamiczne zmiany zaobserwowano w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Polska przez dtugi czas
zajmowata drugg pozycje — zaraz po Wegrzech — pod wzgledem
tempa wzrostu czynszow najmu. W IV kwartale 2025 r. sredni
piecioletni wzrost stawek czynszowych w Polsce wynidst 59%,
podczas gdy na Wegrzech, przede wszystkim w zwigzku z
rekordowym poziomem inflacji, przekroczyt 100%. W Polsce
dotychczasowa silna dynamika zmian wyraznie spowolnita — w
ciggu ostatnich dwadch lat wzrost utrzymuje sie na stabilnym
poziomie, w duzej mierze zbieznym z biezgcga inflacjg. Dla catego
kontynentu Srednia piecioletnia dynamika wzrostu czynszow
ksztattuje sie na poziomie okoto 28%.

Mimo dynamicznego wzrostu stawek, czynsze w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej nadal utrzymuja sie na relatywnie niskim
poziomie w pordwnaniu z krajami Europy Zachodniej. Londyn
zajmuje pierwszg pozycje w zestawieniu, gdzie za dwupokojowe
mieszkanie w centrum ptaci sie srednio 2 772 EUR (ok. 11 700 PLN),
a poza srodmiesciem 2 019 EUR (ok. 8 500 PLN). Tuz za Londynem
plasujg sie Zurych i Amsterdam, z czynszami przekraczajgcymi
odpowiednio 2 300 EUR (ok. 9 700 PLN) oraz 2 190 EUR (ok. 9
200 PLN) w lokalizacjach centralnych. Najbardziej budzetowe rynki
to Ryga i Bukareszt, gdzie mieszkanie jednopokojowe mozna
znalez¢ za mniej niz 600 EUR (ok. 2 500 PLN). Warszawa zajmuje
pozycje zblizong do Sredniej europejskiej, oferujgc dwupokojowe
mieszkania w cenie okoto 1 045 EUR (ok. 4 400 PLN) w centrum
oraz 794 EUR (ok. 3 350 PLN) w dzielnicach poza srodmiesciem.

W Polsce dane dotyczgce median czynszow (dla catego zasobu,
bez kosztow eksploatacyjnych i medidw) potwierdzaja, ze
Warszawa pozostaje najdrozszg lokalizacjg w kraju — wynajem
kawalerki to wydatek rzedu ok. 2600 PLN, natomiast w przypadku
mieszkan trzypokojowych mediana siega nawet 7300 PLN. W
Trojmiescie rowniez obserwuje sie wysokie poziomy stawek —
kawalerki kosztujg tam przecietnie od 2000 do 2250 PLN, w
zaleznosci od miasta. Najnizsze czynsze odnotowano natomiast w
Katowicach i todzi, gdzie mieszkania jednopokojowe mozna
wynajgc za okoto 1600-1700 PLN. W przypadku nowszych
inwestycji, oddanych do uzytku po 2010 roku, ceny s wyraznie
wyzsze — w Warszawie mediana czynszu dla lokali trzypokojowych
wynosi juz 8000 PLN, a podobny trend wzrostowy widoczny jest
rowniez w Trojmiescie.

IV KWARTAL 2025

SREDNIE CZYNSZE MIESZKANIOWE W STOLICACH
EUROPEJSKICH, GRUDZIEN 2025 (EUR/MIESIAC)

Londyn, Wielka Brytania

Zurych, Szwajcaria

Amsterdam, Niderlandy
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Nikozja, Cypr
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Ryga, totwa
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B Mieszkanie 2-pokojowe w centrum miasta

Mieszkanie 2-pokojowe poza centrum miasta
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MEDIANY CZYNSZOW OFERTOWYCH MEDIANY CZYNSZOW OFERTOWYCH
(BEZ OPLAT EKSPLOATACYJNYCH | ZALICZKI NA MEDIA, 4 KW. 2025 R.)| (BEZ OPLAT EKSPLOATACYJNYCH | ZALICZKI NA MEDIA, 4 KW. 2024 R.)
CALY ZASOB NOWY ZASOB (BUDYNKI PO 2010)
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Zrédfo: Cushman & Wakefield, w oparciu o dane z otodom, cenatorium i portale internetowe
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NAJWIEKSI INWESTORZY PRS, LICZBA MIESZKAN W NAJMIE RYNEK PRS

TAG Immobilien AG Zasob PRS w Polsce obejmuje ponad 22 tys. lokali na wynajem w najwiekszych miastach. Do potowy
2026 oczekuje sie ze Vantage Rent - inwestor i deweloper (TAG Immobilien AG) - bedzie posiadat
najwieksze portfolio mieszkan PRS w Polsce. Resi4dRent zdecydowat sie na sprzedaz czesci swojego
JV Company Real Estate Group... portfela wychodzac z 5322 mieszkaniami w 18 projektach zlokalizowanych w najwiekszych miastach
Polski na rzecz TAG Immobilien. Transakcja ta jest najwiekszg transakcjg PRS w Polsce, o wartosci
okoto 565 mIin EUR. W momencie pisania tekstu raportu zakup oczekuje na zatwierdzenie przez

Fundusz Mieszkan na Wynajem

Nordic Real Estate Partners

Atrium European Real Estate Ltd Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, ale spodziewane jest jego sfinalizowanie w najblizszych
tygodniach. Po jego zakonczeniu Vantage Rent (platforma najmu TAG Immobilien) bedzie
JV Echo Investment & PIMCo &.. odpowiadad za 38% mieszkan nha wynajem w Polsce.

Van der Vorm Vastgoed ) ] ) ] o ) ] ] i .
Publicznie ogtoszone projekty majg w najblizszych latach dodac kolejne 20 tys. mieszkan na wynajem

LRC Poland do polskiego rynku PRS. Czy ta liczba bedzie dalej rosta, zalezy od aktywnosci rynkowej, deweloperzy

zwiekszajg zaangazowanie w tym segmencie - podobnie jak inwestorzy specjalizujgcy sie w rynku

PRS. Natomiast z uwagi na sprzedaz czesci projektdow do indywidualnych nabywcéw (np. Heimstaden

Lew Invest Bostad) ciezko na ten moment oszacowac doktadng liczbe mieszkan z sektora PRS w najblizszych
latach.

Zeitgeist Asset Management Polska

Aurec Capital Poland

Zarowno instytucjonalni, jak i prywatni wtasciciele oferujg gtdwnie mate i kompaktowe mieszKania -
kawalerki i mieszkania jednopokojowe stanowig 86% wszystkich nieruchomosci na wynajem. Srednia
powierzchnia kawalerki i mieszkania jednopokojowego wynosi odpowiednio 28 mkw. i 41 mkw.
UDZIAL MIESZKAN OPERACYJNYCH W PROJEKTACH PRS Wieksze mieszkania (trzypokojowe) to niecate 2% catego zasobu, a ich srednia powierzchnia wynosi
74 mkw.. Srednia powierzchnia wszystkich dziatajgcych mieszkan PRS to nieco ponizej 40 mkw.

0
GDANSK

Warszawa, reprezentujgca 38% wszystkich dziatajgcych mieszkan PRS, zdecydowanie wyprzedza inne
miasta jako lider rynku. Kolejne miejsca zajmujga Wroctaw (18%), Krakow (16%) i Poznan (11%). £odz i
Tréjmiasto odpowiadajg za 8% | 7% zasobu, a Katowice za 2%.

*Stan na koniec grudnia 2025
Zrédto: Cushman & Wakefield Zrédfo: Cushman & Wakefield

7 © 2026 Cushman & Wakefield



SEKTOR MIESZKANIOWY
IV KWARTAL 2025

BIURA CUSHMAN & WAKEFIELD W POLSCE

METODOLOGIA

Dane firmy Cushman & Wakefield pochodzg z réznych zrodet, w tym zewnetrznych zréodet danych i wtasnego zbioru danych o
nieruchomosciach. Statystyki rynkowe bazujg na danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, Narodowego Banku Polskiego,
Moody’s Analitycs, Eurostat, otodom i obido, cenatorium, Numbeo oraz danych wewnetrznych zbieranych przez Cushman &
Wakefield i na zlecenie Cushman & Wakefield.

Dane liczbowe za wszystkie kwartaty 2025 majg charakter wstepny, a wszystkie informacje zawarte w raporcie moga podlegac
korekcie btedow i zmianom w oparciu o dodatkowe otrzymane dane. Dane s3 tez aktualne na koniec grudnia 2025, nawet w
przypadku wydania raportu w terminie pdzniejszym.

GDANSK (@

POZNAN
e

WYJASNIENIA TERMINOW | DANYCH . 7 WARAAW

Poziom bezrobocia, wynagrodzenia, ich wzrost liczony jest zgodnie ze statystykami GUS, prognozy oparto o dane Moody's
Analitycs.

Liczba zapytan o kredyty mieszkaniowe to liczba ztozonych wnioskow o kredyt mieszkaniowy zgodnie z metodologig Zwigzku ' WROCEAW
Bankdw Polskich. Mieszkania (budynki mieszkalne), ktérych zakonczenie budowy zgtoszone zostato przez inwestora
powiatowemu organowi nadzoru budowlanego i organ ten nie zgtosit sprzeciwu - w drodze decyzji, lub na ktérych uzytkowanie
inwestor uzyskat pozwolenie, w drodze decyzji, od organu nadzoru budowlanego.

Dane mogg sie rozni¢ w zaleznosci od zrédta danych.
KRAKOW

PUBLIKACJA FIRMY CUSHMAN & WAKEFIELD

Cushman & Wakefield (NYSE: CWK) jest wiodaca na swiecie firma swiadczaca ustugi na rzecz wtascicieli

i najemcow nieruchomosci komercyjnych. Zatrudnia ok. 52 tys. pracownikow w niemal 400 biurach i 60 krajach na catym swiecie.
W 2024 roku jej przychody wyniosty 9,4 mld USD. Do najwazniejszych ustug swiadczonych przez firme nalezg m.in. zarzadzanie
nieruchomosciami, obiektami i projektami, posrednictwo w wynajmie powierzchni, obstuga transakcji na rynkach kapitatowych
oraz wyceny. Za nieustanne dgzenie do doskonatosci zgodnie z zasadg Better never settles Cushman & Wakefield otrzymuje wiele
wyroznien oraz nagrod w konkursach branzowych i biznesowych. Dodatkowe informacje na stronie www.cushmanwakefield.com.

EWA DERLATKA-CHILEWICZ

Head of Research Poland

Associate Director

Tel: +48 606 116 006
Ewa.Derlatka-chilewicz@cushwake.com

KAROLINA FURMANSKA
Associate | Living Sector

Tel: +48 884 202 220
Karolina.Furmanska@cushwake.com

TADEUSZ BELLABY

Junior Research Analyst

Tel: +48 668 268 193
Tadeusz.Bellaby@cushwake.com

©2026 Cushman & Wakefield, wszystkie prawa zastrzezone. Publikacja moze zawierac btedy lub pominiecia, a szczegdty w niej przedstawione mogg ulec zmianie lub
by¢ wycofane bez zawiadomienia. Publikacja moze podlegac szczegdlnym warunkom w zakresie publikacji informaciji, ustanawianym przez osoby trzecie.
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