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O1.

Wstep

Termin instytucjonalny rynek PRS (Private
Rented Sector) odnosi sie do sektora
wynajmu mieszkan, w ktorym mieszkania
sg wynajmowane przez profesjonalnych
zarzadcow nieruchomosci, zwykle duzych
inwestordw instytucjonalnych, a nie
prywatnych wtascicieli indywidualnych.

W ramach instytucjonalnego rynku PRS
mieszkania zarzgdzane sg jako czesé
wiekszych portfeli nieruchomosci, oferujac
najemcom wysoki standard obstugi,
przejrzystos¢ warunkéw najmu oraz

dodatkowe udogodnienia.

Instytucjonalny rynek PRS przyczynia sie
do zwiekszenia mobilnosci spoteczenstwa,
co ma znaczenie w kontekscie migracji
wewnetrznej do duzych miast oraz naptywu

imigrantow z zagranicy. Ponadto wspiera

rynek pracy, zapewniajgc pracownikom

elastyczne warunki mieszkaniowe.

Jednym z kluczowych atutow
instytucjonalnego rynku PRS jest szeroki
wachlarz udogodnien i ustug swiadczonych
przez zarzadcédw nieruchomosci.
Profesjonalne podejscie wtascicieli tych
budynkoéw stuzy nie tylko przyciggnieciu
zroéznicowanych grup najemcow, ale takze
podniesieniu komfortu codziennego zycia

mieszkancow.

W Polsce sektor ten dynamicznie sie
rozwija, wspierany przez szereg kluczowych
czynnikdw. Niniejszy raport przedstawia
analize obecnej kondycji instytucjonalnego
rynku PRS, stojgcych przed nim wyzwan

i perspektyw na przysztosc.

W Polsce sektor ten dynamicznie
sie rozwija, wspierany przez szereg
kluczowych czynnikow.
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Spoteczno-ekonomiczny
kontekstinstytucjonalnego

rynku PRS w Polsce

PKB

Rozwdj gospodarczy i korzystna sytuacja na rynku
pracy to czynniki, ktére wspierajg mobilnosc¢ i aspiracje
spoteczenstwa, przyczyniajac sie tym samym do rozwoju
nowoczesnego sektora PRS.

Rok 2024 byt czasem wyzwan dla polskiej gospodarki, ale
tez przynidst zaskakujgco pozytywne rezultaty. Wedtug
najnowszych danych srednioroczny wzrost PKB w 2024

r. wyniost 2,9%, co jest bardzo dobrym osiggnieciem

w kontekscie spowolnienia gospodarczego w Europie
(wzrost PKB UE 0 1% w 2024 r.). Wzrost PKB w Polsce
wynika zaréwno z konsumpcji prywatnej, jak i inwestycji,
ktore cho¢ wcigz sg na relatywnie niskim poziomie,
wykazujg tendencje rosnaca.

Wzrost PKB, 2024:

Po 1. kwartale 2025 r. utrzymuje sie pozytywny obraz
polskiej gospodarki. Narodowy Bank Polski prognozuje
dalszy wzrost PKB w 2025 r. na poziomie 3,7%,

a ostrozniejsze prognozy Banku Swiatowego wskazuja,
ze wzrost polskiej gospodarki w latach 2025-2026
ustabilizuje sie na srednim poziomie 3,1% rocznie.

W najblizszych latach polska gospodarka bedzie

nadal rosta, wspierana przez konsumpcje prywatna,
inwestycje realizowane dzieki funduszom unijnym oraz
eksport. Istniejg jednak réwniez pewne ryzyka, takie
jak niepewnos¢ na swiatowych rynkach i wyzwania
demograficzne.

Prognozowany wzrost PKB, 2025:

Wykres 1: PKB realny, roczny wzrost w wybranych krajach europejskich w 2024 r.
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RYNEK PRACY

Rynek pracy w Polsce znajduje sie w bardzo dobrej
kondyciji. Bezrobocie jest niskie, wynosi okoto 5%,

a Polska pozostaje jednym z krajow o najnizszej stopie
bezrobocia w Europie. Dodatkowo obserwujemy wzrost
wynagrodzen, co jest wynikiem zaréwno duzego popytu
na pracownikow, jak i presji ptacowej zwigzanej z inflacja.
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w 1. kwartale 2025 r. wyniosto ponad 8 700 PLN (2 080
EUR) brutto, co oznacza wzrost o 8% rok do roku.

Holandia
Rumunia
Strefa euro
Finlandia

Nowe trendy w zatrudnieniu, takie jak praca z domu
czy hybrydowy model pracy, wspierajg popyt na rynku
najmu. Na uwage zastuguje réwniez dynamiczny
wzrost zatrudnienia w sektorze ustug profesjonalnych
i technicznych, ktérego tempo znacznie przewyzsza
$rednig dla catego rynku pracy. Wielu mieszkancow
instytucjonalnych obiektow PRS jest zatrudnionych

w wyzej wymienionych sektorach.

Wykres 2: Dynamika przecietnego zatrudnienia w wybranych sektorach gospodarki
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DOCHOD ROZPORZADZALNY
W ujeciu realnym (z uwzglednieniem inflacji) $redni Oxford Economics, w 2025 r. dochdd rozporzadzalny

dochéd rozporzadzalny gospodarstwa domowego bedzie o blisko 25% wyzszy niz 10 lat wczesniej,

w Polsce zmniejszyt sie w latach 2021-2023 ze wzgledu a w latach 2025-2030 wzrosnie tacznie o kolejne 11%.

na pandemie i przejéciowo wysoka inflacje (CPI w 2022 r: Rosngce dochody rozporzadzalne sg jednym z czynnikéw
14,4%; w 2023 r: 114%). Od 2024 r. (kiedy inflacja spadta  WPtywajacych na wzrost popytu i wzrost czynszow

i wyniosta 36%) $redni dochéd rozporzadzalny powrécit W instytucjonalnym sektorze PRS.

na $ciezke dynamicznego wzrostu. Wedtug prognozy

Wykres 3: Dynamika dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych (zmiany realne, w cenach
z2015r)
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Rosngce dochody rozporzadzalne sa
jednym z czynnikow wptywajgcych
na wzrost popytu i wzrost czynszow
w instytucjonalnym sektorze PRS.
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TRENDY DEMOGRAFICZNE

Polska, podobnie jak inne kraje europejskie, wzrostu.

doswiadcza negatywnych trendéw demograficznych;

w szczegdlnosci zmniejszajacej sie liczby mieszkancow Innym trendem wspierajacym popyt na rynku

i starzenia sie spoteczenstwa. Jednak nie wszystkie mieszkaniowym, w tym na rynku najmu, jest malejaca

regiony kraju zostang dotknigte zmianami w takim wielkosc przecigtnego gospodarstwa domowego.

samym stopniu. Dla najwiekszych miast: Warszawy, Wynika to ze zmian demograficznych, w tym

Krakowa, Wroctawia prognozowany jest systematyczny opoznionego zaktadania rodzin, rosnacej liczby

przyrost ludnosci w ciggu najblizszej dekady, gtdwnie singli, samotnych rodzicow, osob rozwiedzionych

w wyniku migracji w poszukiwaniu edukacji, pracy czy wdowcdw, a takze z przewidywan dotyczacych

i lepszych warunkow 2ycia. Biorac pod uwage fakt, wczeshiejszego usamodzielniania sie mtodych ludzi.

se instytucjonalny rynek PRS w Polsce rozwija sie W rezultacie, cho¢ wedtug prognoz liczba ludnosci

tylko w najwiekszych aglomeracjach, prognozy w Polsce bedzie sie zmniejszac, liczba gospodarstw

demograficzne sg obiecujace dla jego dalszego domowych, a co za tym idzie takze liczba potrzebnych

im mieszkan, bedzie rosta.
Wykres 4: Dynamika liczby gospodarstw domowych
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Polska staje sie tez coraz bardziej atrakcyjnym
rynkiem dla imigrantéw zarobkowych. Jak podaje
Gtowny Urzad Statystyczny, na koniec 2024 r.

w Polsce pracowato ponad milion cudzoziemcdéw
(wzrost 0 5% r/r). Oczekuije sig, ze utrzyma sie trend
wzrostowy zatrudnienia cudzoziemcdw, zarbwno ze
wzgledu na rosnaca atrakcyjnosc Polski jako rynku
pracy, jak i ze wzgledu na potrzeby gospodarki

w zwigzku ze zmniejszajgca sie liczbg lokalnej

ludnosci.

Trend ten jest korzystny dla rynku instytucjonalnego
PRS. Pracujacy cudzoziemcy chetnie

wybierajg wynajem mieszkania od wtasciciela
instytucjonalnego, nie bedac dobrze zorientowani

w funkcjonowaniu rynku mieszkan wynajmowanych

przez osoby prywatne.

Wykres 5: Dynamika liczby cudzoziemcéw pracujacych w Polsce
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zarobkowych.

Polska staje sie tez coraz
bardziej atrakcyjnym
rynkiem dla imigrantow
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DEFICYT MIESZKANIOWY | NISKA JAKOSC
ISTNIEJACYCH ZASOBOW

W ciggu ostatnich pieciu lat w Polsce oddano zostato wybudowane przez osoby prywatne na Polacy mieszkajg w jednych z najmnigjszych Budowa mieszkan na sprzedaz przez deweloperéw
do uzytku ponad 1,1 min mieszkan, z czego 61% wtasne potrzeby. Mimo to ilos¢ i jakos¢ zasobdw i najbardziej zattoczonych mieszkan w Unii Europejskiej. odpowiada na potrzeby tylko czesci rynku, podobnie
zostato zrealizowane na sprzedaz przez firmy mieszkaniowych wcigz plasuje Polske w gronie Wedtug Narodowego Spisu Ludnosci z 2021 r. prawie  jak domy jednorodzinne budowane przez osoby
deweloperskie, a 36% (gtéwnie domy jednorodzinne) krajow o najwiekszych potrzebach mieszkaniowych co drugie zamieszkane mieszkanie wybudowano prywatne na wtasne potrzeby. Rynek najmu
w Europie. w latach 1945-1988, kiedy dominujgca technologiag prywatnego rozwija sie od lat w oparciu o mieszkania
byto budownictwo wielkoptytowe. Cho¢ wiele z tych bedace wiasnoscig 0séb prywatnych. Zmieniajg sie
Wykres 6: Srednia liczba pokoi na osobg Wykres 7: Wskaznik przeludnienia budynkéw przechodzi regularne remonty, ich jakos¢ ~ jednak potrzeby i oczekiwania najemcéw, a obecnie
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Zrédto: Eurostat. Wskaznik przeludnienia definiuje sig jako odsetek ludnoéci zyjacej w przeludnionym gospodarstwie domowym. Szczegétowa definicje

wskaznika przeludnienia, stosowang przez Eurostat, mozna znalez¢ tutaj.

czesto nie zaspokaja preferenciji wspétczesnych

mieszkancow, ale tez nie osigga obecnie wymaganych

standardow efektywnosci energetyczne;j.

instytucjonalny sektor PRS stanowi atrakcyjng

alternatywe dla sektora najmu prywatnego.



https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:Overcrowding_rate
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WEASNOSC MIESZKAN A WYNAJEM

Polska ma jeden z najwyzszych wskaznikow wtasnosci
mieszkan w Europie (87%). Jest to cecha typowa dla
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, wynikajaca
zaréwno z ich historii, jak i tradycji. Dla poréwnania,

w catej UE w 2024 r. 68% ludnosci mieszkato

w gospodarstwie domowym bedgcym wtascicielem
zajmowanego mieszkania, podczas gdy pozostate 32%

mieszkato w wynajmowanych lokalach.

Przewiduje sie, ze Polska pojdzie w slady krajow
zachodnich i w najblizszych latach doswiadczy zmian
w kierunku wyzszego udziatu rynku najmu. Bedzie

to spowodowane réznorodnymi czynnikami. Mozna
wsrod nich wymieni¢ zmieniajace sie preferencije

mtodszych pokolen, ktére zamiast posiadania

mieszkania wybierajg elastycznos¢ wynajmu i brak
dtugoterminowych zobowigzan finansowych. Ponadto
wynajem zazwyczaj pozwala najemcy zamieszkac
w nieruchomosci o wyzszym standardzie, ktorej zakup

mogtby przekroczy¢ jego mozliwosci finansowe.

Ograniczona dostepnos$¢ cenowa mieszkan na
sprzedaz oraz trudnosci z uzyskaniem kredytu

(z powodu wysokiego oprocentowania, i wymaganego
duzego wktadu wtasnego) to réwniez istotne czynniki
powodujgce wzrost rynku najmu, kierujgce w strone

najmu najmu zwtaszcza mtode pary i profesjonalistdw.

Wykres 8: Ludno$¢ wedtug statusu wtasnosci mieszkania, wtasnos¢ a najem w krajach UE, 2024 .
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DOSTEPNOSC CENOWA MIESZKAN

NA SPRZEDAZ

Pomimo dynamicznego wzrostu wynagrodzen

i dochoddw gospodarstw domowych, réwnoczesny
wzrost cen mieszkan powoduje problemy z ich
dostepnoscig. W wiekszosci duzych miast od 2017
r.zmniejszyta sie liczba metrow kwadratowych
nowego mieszkania, ktére mozna kupic¢ za przecietny
roczny dochdéd gospodarstwa domowego. Dopiero
spowolnienie wzrostu cen mieszkan w 2024 r.,, przy
wcigz rosngcych wynagrodzeniach, spowodowato

poprawe tego wskaznika na poczatku 2025 r.

Mimo to w najwiekszych miastach sredni roczny

dochdd gospodarstwa domowego wystarczytby na

zakup zaledwie od 8 do 14 mkw. nowego mieszkania.
Oznacza to, ze zakup mieszkania o powierzchni

50 metréw kwadratowych zostatby sfinansowany
catkowitym dochodem z od okoto 4 do 6 lat. Warto
podkresli¢, Zze pomimo obecnego wyhamowania
wzrostu cen, nie mozna wykluczyé powrotu trendu
rosngcego. Na przyktad nowe przepisy o planowaniu
przestrzennym (w petni obowigzujgce od 1lipca 2026
r) moga czasowo ograniczy¢ dostepnosé dziatek,
skutkujgc wzrostem cen gruntéw, a co za tym idzie

cen wybudowanych na nich mieszkan.

Wykres 9: Liczba metréow kwadratowych mieszkania do kupienia za $rednioroczny dochdéd gospodarstwa

domowego w 6 najwiekszych miastach w Polsce
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RYNEK KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Kredyty mieszkaniowe w Polsce udzielane s przede
wszystkim w walucie lokalnej (PLN), na okres od 25
do 35 lat, przy wskazniku LtV ponizej 80%.

Wedtug danych ZBP s$rednia wartos¢ kredytu
hipotecznego udzielonego w 1. kw. 2025 wyniosta
424 370 PLN (101 000 EUR). Historycznie
zdecydowana wiekszos$¢ kredytow byta zaciggana
ze zmiennym oprocentowaniem, jednak dynamiczny
wzrost stop procentowych spowodowat, ze od 2022
roku proporcja ta odwrécita sie i obecnie okoto 80%

kredytéw jest zacigganych z okresowo statg stopg

procentowa. Okres statego oprocentowania wynosi

zazwyczaj 5 lat, rzadziej od 5 do 10 lat.

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na
rynek PRS w Polsce sg wysokie stopy procentowe.
Wraz ze wzrostem stop procentowych od IV kwartatu
2021, zdolnos¢ kredytowa wiekszosci Polakéw
drastycznie spadta. W efekcie poczawszy od 2022
roku wynajem mieszkania w Polsce stat sie bardziej

optacalny niz jego zakup za kredyt hipoteczny.

Wykres 10: Srednie stopy procentowe w Polsce (marzec 2015-marzec 2025)
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Prébg zaradzenia niskiej dostepnosci mieszkan byto w2023 r, a w samym drugim poétroczu wygenerowat
uruchomienie w potowie 2023 r. rzgdowego programu  ponad potowe (51%).

doptat do kredytéw mieszkaniowych “Bezpieczny

kredyt 2%”. Szeroki dostep do atrakeyjnej oferty Od zakoniczenia ,Bezpiecznego kredytu 2%” rynek

kredytowe] skutkowat wyraznym wzrostem popytu na sprzedazy mieszkan pozostaje bez znaczacego

mieszkania jeszcze przed uruchomieniem programu, wsparcia ze strony rzadu, co ograniczyto popyt

a nastepnie gwattowna wyprzedaza oferty dostepnych i spowodowato odbudowe podazy. Kolejne rzgdowe

mieszkan, ktorej towarzyszyt wzrost srednich cen projekty wsparcia dla sektora mieszkaniowego,

mieszkanh pozostajacych na rynku. Srodki przeznaczone ogtaszane od poczatku 2024 1. nie weszty w koricowa

na program wyczerpaly sie jeszcze w tym samym roku. faze realizacji. Dla tych, ktérzy planowali zakup

Wedtug danych BIK z programu “Bezpieczny kredyt mieszkania, korzystna pozostaje duza oferta mieszkan

2%" skorzystato 92 600 oséb na tgczng kwote 27,2 mld I stabilne ceny. W maju 2025 1. po raz pierwszy

od ponad pottora roku obnizono réwniez stope
referencyjng do 5,25% (z 5,75% w pazdzierniku 2023 r.).

zt. Program ten odpowiadat za 36%. rocznej wartosci

kredytow w segmencie kredytow mieszkaniowych

Wykres 11: Wartosé nowo udzielonych kredytéw hipotecznych i $rednie ceny mieszkan w gtéwnych
miastach w Polsce.
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= Kwartalna warto$¢ kredytéw ====  Srednia cena transakcyjna mieszkan w 7 najwiekszych miastach
(w mld zb) (rynek pierwotny)

Zrédto: CBRE Research, na podstawie danych BIK i Narodowego Banku Polskiego

mid PLN



INSTYTUCJONALNY RYNEK PRS W POLSCE | MOCNE PODSTAWY | KORZYSTNE PERSPEKTYWY

WZROST CZYNSZOW |

DOSTEPNOSC

CENOWA MIESZKAN NA WYNAJEM

Od 2022 roku w Polsce obserwuje sie znaczny wzrost
popytu na wynajem. Trend ten byt wzmacniany
przede wszystkim przez naptyw uchodzcow z Ukrainy.
Dodatkowo wiele 0séb odtozyto zakup wtasnego
mieszkania ze wzgledu na niepewnos¢ gospodarcza.
W efekcie wieksza niz zazwyczaj czes$¢ populacji

pozostata w sektorze wynajmu.

Rownolegle rosta podaz lokali na wynajem. Inwestorzy
indywidualni nabywali mieszkania na cele najmul.
Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego, co
roku od 2018 r. co najmniej 27% mieszkan zostato

zakupionych na rynku pierwotnym z przeznaczeniem
na wynajem. Pod koniec 2022 roku, po podwyzce
stép procentowych, udziat ten chwilowo osiggnat az
70%. Swoje portfele lokali w sektorze PRS powiekszyli
rowniez gracze instytucjonalni. Nowe lokale sg
zazwyczaj nowoczesne i wysokiej jakosci. W efekcie
poprawit sie ogdlny standard mieszkan oferowanych
na wynajem. Utrzymujaca sie inflacja dodatkowo
zwiekszyta presje na wzrost cen najmu. Wszystkie

te czynniki przyczynity sie do szybkiego i trwatego
wzrostu czynszdw. Jednak od 2023 r. tempo wzrostu

czynszow wyhamowato - czynsze stabilizujg sie.

Wykres 12: Wzrost czynszéw w wybranych krajach europejskich Q1 2020-Q12025
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Zrédto: CBRE Research, OECD
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Francja [N

Pomimo wzrostu czynszéw, wynajem mieszkania

w Polsce jest nadal przecietnie bardziej przystepny
cenowo niz w innych krajach europejskich.

Udziat czynszu mieszkaniowego w dochodzie
rozporzadzalnym wynidst w Polsce na koniec 2023 r.
ok. 20% (wobec 22,5% dla UE). Tylko 15 % najemcdw
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mieszka w gospodarstwach domowych, w ktérych
catkowite koszty mieszkaniowe (po odliczeniu
dodatkdéw mieszkaniowych) stanowig ponad 40%
catkowitego dochodu rozporzadzalnego. Pod tym
wzgledem Polska plasuje sie na 5. migjscu w Unii

Europejskiej.

Wykres 13: Udziat czynszu zwigzanego z zajmowanym lokalem mieszkalnym w dochodzie rozporzgadzalnym

gospodarstwa domowego, 2024 r. [%]
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Source: CBRE Research, Eurostat
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Hiszpania
Dania

Pomimo wzrostu czynszow, wynajem
mieszkania w Polsce jest nadal przecietnie
bardziej przystepny cenowo niz w innych
krajach europejskich.

Szwecja
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O3.

Rynek PRS
w Polsce
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-

RYNEK PRS W POLSCE, PODSTAWOWE DANE,

Q12025

PROJEKTY
OPERACYJNE

136

25% WZROST R/R

JEDNOSTKI W PROJEKTACH
OPERACYJNYCH

24400

30% WZROST R/R

LIDER
RYNKU

Resi4Rent

4900 JEDNOSTEK
W EKSPLOATACJI

Zrédto: CBRE, Marzec 2025 r.

PROJEKTY
W BUDOWIE

335

-6% SPADEK R/R

JEDNOSTKI
W PROJEKTACH
W BUDOWIE

9400

-7% SPADEK R/R

SREDNI CZYNSZ ZA LOKALE
PRIME NA GEOWNYCH
RYNKACH

75-136

PLN/mkw.

PROJEKTY PLANOWANE
Z OKRESLONYM TERMINEM
REALIZACJI

11

-21% SPADEK R/R

JEDNOSTKI PLANOWANE,
Z PODANYM TERMINEM
ZAKONCZENIA

4,600

-43% SPADEK R/R

STOPY KAPITALIZACJI PRIME
NA GLOWNYCH RYNKACH

5.25%-6.5%

budynki na ustugowym
planie zagospodarowania
przestrzennego

ROZWOJ | BIEZACA PODAZ
INSTYTUCJONALNEGO
RYNKU PRS

Rynek instytucjonalnego PRS w Polsce to st
nowy segment rynku nieruchomosci komercyjnych,

ktéry w ciggu ostatnich 10 lat zaczat dynamicznie sie
rozwijac. Na koniec 1. kwartatu 2025 r. w eksploataciji
znajdowato sie 24 400 lokali mieszkalnych nalezacyz
ytucjonalnych. tgczna pod

Ci

do 33 inwestoréw ins

lokali instytucjonal

z marcem rok
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Wykres 14: Ewolucja zasobéw PRS w Polsce
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Zrédto: CBRE Research, Marzec 2025 .

Obiekty PRS funkcjonujg zaréwno

w oparciu o mieszkaniowe plany zagospodarowania
przestrzennego (oferujgce klasyczne mieszkania), jak
i ustugowe plany zagospodarowania przestrzennego
(zapewniajace dtugoterminowe zakwaterowanie

w budynkach spetniajgcych standardy techniczne
hoteluw). Inwestorzy PRS borykaja sie z duzym popytem
ze strony deweloperéw mieszkan na sprzedaz na
projekty na gruntach mieszkaniowych, dlatego

nowe projekty PRS powstajg czesto na gruntach

o funkcji ustugowej. W obecnym otoczeniu rynkowym
deweloperzy mieszkan na sprzedaz zabezpieczajg
grunty na planach ustugowych, aby wspotpracowac

z inwestorami PRS, zamiast oferowac im projekty na
planach mieszkaniowych. Sugeruje to, ze rynek PRS

bedzie nadal rést na terenach komercyjnych.

Strategia ta oferuje szereg korzysci, w tym bardziej
optymalng strukture lokali, mniejszg liczbe
wymaganych miejsc parkingowych, wiekszg
dostepnos¢ gruntow w pozgdanych lokalizacjach,
potencjat do przeksztatcenia budynkéw komercyjnych
(np. biurowych) w lokale na dtugoterminowy wynajem

o charakterze mieszkaniowym oraz mozliwos¢

2025

e} aczna liczba jednostek

dodatkowego zwiekszenia zasobéw mieszkaniowych

w miescie. Obiekty zlokalizowane na dziatkach
komercyjnych moga by¢ jednak mniej atrakcyjne

dla najemcéw dtugoterminowych. Dodatkowo, jedna

z ostatecznych strategii wyjscia — wydzielenie lokali
mieszkalnych i sprzedaz ich pojedynczo na rynku
wtérnym - jest ograniczona do budynkdéw budowanych
na terenach o przeznaczeniu mieszkaniowym. To
ograniczenie znajduje odzwierciedlenie w wyzszych
oczekiwaniach dotyczacych stop kapitalizacji. Z kolei

w przypadku projektéw mieszkaniowych oczekiwania
dotyczace wartosci kapitatowej pokrywajg sie z rynkiem
mieszkan na sprzedaz, tworzac silng bariere wejscia dla

nowych projektéw PRS.

Mimo dynamicznego rozwoju, nawet w najwiekszych
miastach udziat lokali instytucjonalnego rynku PRS

w ogdlnych zasobach mieszkaniowych zazwyczaj

nie przekracza 1% (we Wroctawiu rekordowe 1,3%).

W niektdrych miastach, takich jak Warszawa, mamy do
czynienia z koncentracjg instytucjonalnych obiektéw
PRS w kilku obszarach miasta; w innych, takich jak
Poznan, jest znacznie mniej obiektéw, ktdre sg bardziej

rozrzucone w skali miasta.
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PROGNOZY WZROSTU PODAZY
NA LATA 2025-2027

Zgodnie z ogtoszonymi planami inwestorow, do konca rozwdj rynku. Do konca 2027 roku liczba dziatajgcych
2025 roku podaz lokali instytucjonalnego rynku PRS  jednostek w instytucjonalnym sektorze PRS powinna
prawdopodobnie wzrosnie o kolejne 26%. Prognozy przekroczyé¢ 37 000, a plany bez okreslonej daty

na lata 2025-2027 zaktadajg dalszy dynamiczny realizacji zaktadajg dodatkowe 12 800 lokali.

Wykres 15: Lokale na wynajem instytucjonalny w eksploatacji i w przygotowaniu
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Zrédto: CBRE Research, Marzec 2025 .

W niektorych miastach, takich jak Warszawa,
mamy do czynienia z koncentracja
instytucjonalnych obiektow PRS w kilku
obszarach miasta; w innych, takich jak
Poznan, jest znacznie mniej obiektow, ktore
sgq bardziej rozrzucone w skali miasta.
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STRUKTURA UCZESTNIKOW RYNKU PRS

tacznie w Polsce obecnych jest blisko 50

podmiotdéw instytucjonalnych, ktére posiadaja
operacyjne obiekty na instytucjonalnym rynku

PRS lub planujg uruchomienie takich obiektow.
Wiekszos$¢ instytucjonalnego rynku PRS w Polsce jest
kontrolowana przez zaledwie kilka podmiotéw, ktérych
dziatalnos¢ ma charakter pionierski. Oprécz Funduszu
Mieszkan na Wynajem, wiekszos$¢ inwestoréw

zwigzana jest z kapitatem zagranicznym.

Liderem rynku jest Resi4Rent z blisko 4 900 lokalami
operacyjnymi, za nim uplasowat sie Vantage Rent

z blisko 3 200 lokalami operacyjnymi, a trzecie
miejsce zajmuje panstwowy Fundusz Mieszkan na

Wynajem z okoto 2 400 lokalami operacyjnymi; liste

Wykres 16: Najaktywniejsze platformy PRS w Polsce
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Zrédto: CBRE Research, Marzec 2025 .

Planowane

podmiotéw posiadajgcych ponad 2 000 jednostek
operacyjnych zamykajg Heimstaden Bostad i LifeSpot.
tacznie te pie¢ podmiotéw odpowiada za 51%

catkowitej podazy.

Wsréd najwiekszych podmiotow popularne

jest zarowno samodzielne budowanie portfela,

z wykorzystaniem spoétek z wtasnej grupy, jak

i nawigzywanie wspotpracy z deweloperami.

W ostatnich latach wspotpraca ta byta jednak
utrudniona ze wzgledu na bardzo korzystna dla
deweloperow sytuacije na rynku sprzedazy nowych
mieszkan, przy niezaspokojonym popycie i rosngcych

cenach.

6,000 8,000 10,000 12,000

Liczba jednostek

W budowie
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CZYNSZE

Pandemia wywarta presje na obnizanie czynszoéw PRS,
ale od potowy 2021 roku obserwujemy ich stopniowy
wzrost. W 2022 roku naptyw uchodzcédw z Ukrainy
spowodowat drastyczne zmniejszenie liczby mieszkan
dostepnych na rynku najmu. W szczegdlnosci

w wiekszosci obiektdw instytucjonalnego rynku PRS
wskaznik pustostandw wynosit zero, czasami juz

w momencie formalnego oddania budynku do uzytku.

Jednoczesnie do wzrostu czynszéw przyczynit

sie silny popyt. Od poczatku do korica 2022 roku
czynsze dynamicznie wzrosty, w zakresie od 23%

w todzi do 50% w Warszawie. W 2023 r. nastgpita
chwilowa stabilizacja, ale w 2024 r. zaobserwowano
pierwsze podwyzki czynszow, ktére byty uzasadnione
rosngcymi kosztami dziatalnosci, ogdlng inflacjg

i utrzymujacym sie wysokim popytem. Na poczatku
2025 r. czynsze utrzymywaty sie na podobnym
poziomie jak na koniec 2024 r.

Wykres 17: Czynsze za powierzchnie prime w najwiekszych miastach w Polsce

(instytucjonalne projekty PRS)

160

140

Y
N
o

Y
o
o

PLN/mkw.

60

40

20

0

Q32019 Q12020 Q32020 Q12021 Q32021 Q12022 Q32022 Q12023 Q32023 Q12024 Q32024 Q12025

e Gdansk === Krakow t6dz === Poznan e==\Narszawa ====\Nroctaw

Zrodto: CBRE Research, Marzec 2025 r, czynsze bez optat za media, z optatami eksploatacyjnymi

W prognozie CBRE spodziewamy sie dalszego
wzrostu czynszéw, co najmniej zgodnego z inflacja,
ze wzgledu na silne fundamenty rynku. Wéréd

nich najwazniejsze to korzystne tendencje

demograficzne w najwiekszych miastach, bogacenie
sie spoteczenstwa, naptyw imigrantéw zarobkowych
i edukacyjnych oraz zmiany kulturowe (wieksza

mobilnos¢ i mniejsze przywigzanie do wtasnosci).
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WSKAZNIKI PUSTOSTANOW

Jednostki w instytucjonalnych obiektach PRS

w Polsce to przede wszystkim lokale o wyzszej
jakosci i nowoczesnie zaprojektowane w poréwnaniu
z mieszkaniami oferowanymi na szeroko pojetym
rynku najmu prywatnego. Wspiera to trwaty popyt
na instytucjonalnym rynku PRS. Profesjonalne
zarzadzanie i dodatkowe udogodnienia dla najemcow
wyrdzniajg instytucjonalny rynek PRS na tle mieszkan
wynajmowanych przez indywidualnych wtascicieli.
Wiekszos¢ obiektédw instytucjonalnego rynku PRS
osigga docelowe obtozenie na poziomie 95-98%,

co $wiadczy o pozytywnej ocenie mieszkan przez

najemcoéw i efektywnosci zarzgdzania aktywami.

Osiaggniecie docelowego poziomu wynajecia w nowym
budynku moze jednak zajgc kilka kwartatéw. W marcu
2025 r. Sredni wskaznik pustostandw w obiektach
oddanych do uzytku przed 2024 r. w najwiekszych
miastach wynosit ponizej 5%.

Rok 2025 moze przyniesc jeszcze wieksze
zainteresowanie rynkiem najmu ze strony
najemcow, ze wzgledu na utrzymujace sie wysokie
oprocentowanie kredytéw hipotecznych, wysokie
ceny mieszkan oraz pojawiajgce sie doniesienia

o trudnosciach na rynku pracy, ktére moga utrudnic

uzyskanie kredytu mieszkaniowego.

Wykres 18: Pustostany w projektach PRS instytucjonalnych w Polsce, marzec 2025 r. (projekty ukonczone
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Zrédto: CBRE Research, marzec 2025 r, na podstawie 61 obiektéw z publicznie dostepnymi informacjami, ze 101 ogétem
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CECHY CHARAKTERYSTYCZNE UMOW NA RYNKU
INSTYTUCJONALNYM PRS W POLSCE

/ Umowy zawierane sg zazwyczaj na okres 1 roku. Istnieje mozliwos¢ przedtuzenia
b umowy, jednak sredni pobyt jednego najemcy w danym lokalu zazwyczaj nie
przekracza 2 lat.

© 2025 CBRE

E;E Wynajmowane sg gtéwnie mieszkania umeblowane.

o _ Krotki okres obowigzywania umow pozwala na wolnorynkowe ksztattowanie
= czynszow.
Istnieje ochrona lokatoréw przed eksmisjg, jednak w przypadku najmu
élé instytucjonalnego jest ona nizsza niz w przypadku innych rodzajéow umoéw najmu.
~ Czynsze rozliczane sg gtéwnie w lokalnej walucie (PLN), co generuje ryzyko
@@ kursowe dla inwestoréw z kapitatem zagranicznym. Tylko w nielicznych dziatajgcych
A

obiektach czynsze podawane sg wytgcznie w EUR lub zaréwno w EUR, jak i PLN.

29
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GEOWNE RYNKI INSTYTUCJONALNEGO

PRS W POLSCE
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POZNAN
MIESZKANCY 533108
LICZBA MIESZKAN OGOLEM 307 606 P
JEDNOSTKI PRS AT Keswalin
(W EKSPLOATACJI/PRZYGOTOWANIU) 2430/3166 |
=
CZYNSZ PRS (PRIME/SREDNI) [PLN/MKW.] 84/82 ‘
Szczecin |
UDZIAL ZASOBU PRS W ZASOBIE OGOLEM  0,79% ‘
WROCLAW
MIESZKANCY 674 049
LICZBA MIESZKAN OGOtEM 394 821
JEDNOSTKI PRS
4782/4 381
(W EKSPLOATACJI/PRZYGOTOWANIU)
CZYNSZ PRS (PRIME/SREDNI) [PLN/MKW.] ~ 110/95 “
UDZIAL ZASOBU PRS W ZASOBIE OGOLEM  1,21%
KRAKOW
MIESZKANCY 811429
LICZBA MIESZKAN OGOLEM 468186
JEDNOSTKI PRS
3 841/2 405
(W EKSPLOATACJI/PRZYGOTOWANIU)
CZYNSZ PRS (PRIME/SREDNI) [PLN/MKW.] ~ 98/90

UDZIAL ZASOBU PRS W ZASOBIE OGOLEM

0,82%

Zrédto: CBRE Research, Gtéwny Urzad Statystyczny, Marzec 2025 r.

%j LOTNISKO

e=== AUTOSTRADA &= AUTOSTRADA w budowie
DROGA EKSPRESOWA planowana

mmmm  PRS W EKSPLOATACJI

== DROGA EKSPRESOWA

=== DROGA EKSPRESOWA w budowie

DROGI KRAJOWE

PRS W PRZYGOTOWANIU

TROJMIASTO
MIESZKANCY 757 789
LICZBA MIESZKAN OGOLEM 414 278
JEDNOSTKI PRS
1277/4 721
(W EKSPLOATACJI/PRZYGOTOWANIU)
CZYNSZ PRS (PRIME/SREDNI) [PLN/MKW.]  110/95
UDZIAL ZASOBU PRS W ZASOBIE OGOtEM  0,31%
WARSZAWA
MIESZKANCY 1873127
LICZBA MIESZKAN OGOLEM 1096 542
JEDNOSTKI PRS
9 487/9 659
(W EKSPLOATACJI/PRZYGOTOWANIU)
CZYNSZ PRS (PRIME/SREDNI) [PLN/MKW.]  136/105
UDZIAL ZASOBU PRS W ZASOBIE OGOLEM  0,87%
£ODZ
MIESZKANCY 642 890
LICZBA MIESZKAN OGOLEM 387 821
JEDNOSTKI PRS
1959/893
(W EKSPLOATACJI/PRZYGOTOWANIU)
CZYNSZ PRS (PRIME/SREDNI) [PLN/MKW.]  75/72

UDZIAL ZASOBU PRS W ZASOBIE OGOLEM

0,51%
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O4.

Sektor Living
- rynek inwestycyjny

W 2024 r. sektor Living doswiadczyt stopniowej r. zainteresowanie sektorem Living utrzymuije sie, Perspektywy dla sektora sg réwniez bardzo prognoz CBRE, w 2025 r. aktywnos¢ w sektorze
poprawy nastrojow inwestoréw, pomimo wyzwan a wolumen transakcji w 1 kwartale 2025 r. wyniost pozytywne. W przeprowadzonym przez CBRE badaniu znaczaco wzrosnie: podczas gdy prognozowany
zwigzanych z finansowaniem i niestabilng sytuacja 9 mld EUR, w poréwnaniu z 7.5 mld EUR w 1 Investors Intentions Survey 2025 sektor mieszkan taczny wolumen transakcji inwestycyjnych zwiekszy
geopolityczna. Transakcje w sektorze Living kwartale 2024 r. W ostatnich latach obserwujemy na wynajem znalazt sie na pierwszym miejscu wsréd  sie o 6%, oczekiwany wzrost w sektorze Living

(z wytaczeniem hoteli) w Europie osiggnety znaczacy wzrost udziatu transakcji z sektora Living, preferowanych sektoréw, z 32% wskazan. Wedtug wyniesie prawdopodobnie az 20%.

w 2024 r. wolumen 46 mld EUR, co oznacza wzrost z kilkunastu procent do blisko 30%. W 2024 roku

0 32% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Z tej sektor Living znalazt si¢ na pierwszym miejscu wsrod Wykres 20: Preferowany sektor nieruchomosci - badanie intencji inwestoréw w regionie EMEA

kwoty 25 mld EUR przeznaczono na transakcje wszystkich sektoréow nieruchomosci komercyjnych (2017 vs 2025)

w sektorze budownictwa wielorodzinnego, w tym pod wzgledem udziatu w wolumenie transakgiji

dostepnych cenowo mieszkar na wynajem. W 2025 inwestycyjnych. 2025

2017
Wykres 19: Zmiany udziatu w rynku 4 gtéwnych sektoréw nieruchomosci

(srednia ruchoma z ostatnich 12 miesiecy) 2012-2025, Europa
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W Polsce tgczny wolumen transakcji w 2024

r.w sektorze Living osiggnat ponad 344 min

EUR, co oznacza wzrost o 170% rok do roku. Na
wolumen ten sktada sie 12 zamknietych transakgji

w sektorze PRS. Ponadto zamknieto jedna transakcje
w sektorze PBSA, dodatkowo miata tez miejsce
jedna transakcja terminowa (typu forward purchase),
ktéra w przysztosci zostanie zaliczona do wolumenu

inwestyciji.

W 2024 r. wiekszos$¢ transakcji inwestycyjnych

w sektorze dotyczyta zamkniecia umdw typu
forward purchase zawartych w poprzednich latach
(wraz z ostatecznym przeniesieniem wtasnosci na

nabywce).

Wykres 21: Wolumen transakcji inwestycyjnych instytucjonalnego sektora PRS w min EUR,

na podstawie zamknietych transakgcji, Polska
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W zwigzku z rozwojem rynku coraz czesciej dochodzi
do transakcji zwigzanych z obiektami operacyjnymi.
Przyktadem takiej transakgji jest sprzedaz w 1. kwartale
2025 r. obiektu PRS przez Syrena Real Estate na

rzecz XIOR Student Housing SV, przy jednoczesnej
zmianie przeznaczenia aktywéw w ramach sektora
Living — z PRS na PBSA. Obserwujemy réwniez rosnace
zainteresowanie ze strony inwestorow typu family

office, ale takze funduszy inwestycyjnychgenerujgcymi
dochody obiektami operacyjnymi. Nowoscig

jest to, ze zainteresowanie to nie dotyczy, jak
dotychczas, jedynie przedsiewzie¢ zrealizowanych na
gruntach przeznaczonych w miejscowych planach
zagospodarowania przestrzennego pod zabudowe
mieszkaniowa, ale takze inwestycji realizowanych na
terenach przeznaczonych pod cele ustugowe.

Wsréd nowych trendéw obecnych na rynku
inwestycyjnym w Polsce warto réwniez zwréci¢ uwage na
wieksze zaangazowanie kapitatu polskiego pochodzenia,
zaréwno w zakresie budowy wtasnych portfeli obiektow
PRS (np. MS Budownictwo), jak i obecnosci na rynku
transakcyjnym (m.in. zakup obiektu PRS od G-City przez
Lew Investment (Polski Inwestor-High-Net-Worth).
Kolejnym trendem, obserwowanym réwniez na

innych rynkach europejskich, jest testowanie strategii
wyjscia z inwestycji w sektorze PRS poprzez sprzedaz

pojedynczych mieszkar indywidualnym nabywcom.

W 4 kwartale 2024 roku na taki ruch zdecydowato sie
Resi4Rent w przypadku dwdch swoich obiektow. Taka
strategia moze stac sie bardziej popularna po pierwszych
udanych przyktadach, ale nie moze by¢ stosowana

we wszystkich obiektach PRS. Utrudnienia dotyczg

w szczegdlnosci budynkdéw bez mozliwosci prawnego
wyodrebnienia poszczegdlnych lokali (ha przyktad
wybudowanych na gruncie przeznaczonym na cele
komercyjne w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego).

Po spadku aktywnosci inwestycyjnej obserwowanej

w 2022 i 2023 roku na polskim rynku nieruchomosci,
wolumen transakcji inwestycyjnych w 2024 r. przekroczyt
5 mld euro, co oznacza ponad dwukrotny wzrost

w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Polska nadal
upodabnia sie do bardziej dojrzatych rynkéw zachodnich
i pozostaje bardzo atrakcyjna. Spodziewany spadek stép
procentowych i kosztéw finansowania zewnetrznego

w dalszej czesci biezgcego roku pozwoli na zadowalajgcy
zwrot z inwestycji i powinien ponownie przyciagnaé
zainteresowanie inwestoréw polskim instytucjonalnym
rynkiem PRS. Na niektérych rynkach europejskich,

w tym w Polsce, obserwujemy juz kompresje rentownosci
spowodowang rosnacg ptynnoscig na rynku.

Wykres 22: Stopy kapitalizacji prime dla budynkéw wielorodzinnych, Polska
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OD CZYNSZU OFERTOWEGO,
DOCHODU BRUTTO Z WYNAJMU DO NOI

Operacyjne aktywa instytucjonalnego rynku PRS
charakteryzujg sie ztozong strukturg kosztéw

w poréwnaniu z typowymi inwestycjami z umowami
typu Triple Net Lease (NNN, w ktorych najemca
oprocz czynszu najmu ponosi rowniez koszty
zwigzane z nieruchomoscia i koszty utrzymania
nieruchomosci), co znajduje odzwierciedlenie

w rachunku zyskdw i strat wtasciciela. Na rynkach
wschodzgcych operatorzy stosujg rézne metodologie
dotyczace tego, co wchodzi w sktad dochodu brutto

z najmu i jak nalezy to rozumiec.

Ogolnie rzecz biorac, rynek interpretuje czynsze
brutto jako obejmujgce optaty eksploatacyjne i 8%
VAT, nie uwzgledniajgc optat za media, ktére s
uiszczane indywidualnie przez najemcéw za swoj
lokal. Stawki te sg zazwyczaj podawane w publicznie
dostepnych ofertach. Z perspektywy wiasciciela,
dochdd brutto z wynajmu jest zwykle postrzegany
jako potencjalny dochdéd brutto z wynajmu

nieruchomosci w wysokosci 100%, z wytgczeniem

inwestorow.

optat eksploatacyjnych, indywidualnie mierzonych
mediow i podatku VAT (jesli dotyczy). Wartosc¢ ta
stuzy jako punkt odniesienia dla obliczenia strat
operacyjnych (operational leakage), ktére czesto
szacuje sie na okoto 20% dochodu brutto z wynajmu.
Straty te obejmuja takie czynniki, jak niewynajmowane
powierzchnie, pustostany na poziomie rynkowym,
niesciggalne dtugi, niesciggalne state koszty oraz
podatki od nieruchomosci i ubezpieczenia, ktére
wszystkie wptywajg na dochdd operacyjny netto
(NOD.

Zazwyczaj optaty za zarzgdzanie aktywami platformy
(asset management fees) i fundusze rezerwowe sg
umieszczane ponizej NOI, poniewaz sg scisle zwigzane
z indywidualnymi strategiami inwestorow. W zwigzku

z tym inwestorzy koncentrujg sie na czynszach brutto,
szukajgc mozliwosci zwiekszenia czynszu brutto

i optymalizacji kosztow, poniewaz wartose, ktérg
kapitalizujg, to NOI przed uwzglednieniem optat za

zarzadzanie aktywami i funduszy rezerwowych.

/Zazwyczaj optaty za zarzadzanie
aktywami platformy i fundusze
rezerwowe sg umieszczane ponize]
NOI, poniewaz sg scisle zwigzane

z indywidualnymi strategiami
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Kwestie ESG

Segment PRS w Polsce nie jest wiodgcym sektorem
komercyjnym pod wzgledem realizacji programu
zréwnowazonego budownictwa. Widac¢ jednak
oznaki coraz wiekszego zaangazowania w praktyki
dobrze znane z sektora biurowego, logistycznego

i handlowego. Coraz wiecej budynkow realizowanych
na wynajem certyfikowanych jest w systemie
BREEAM, a faczna powierzchnia mieszkaniowa
certyfikowana w systemie BREEAM wynosi 1,2 mIn
mkw., odnotowujgc wzrost o 60% r/r. Co wiecej,
niektérzy deweloperzy PRS, tacy jak LifeSpot czy
Urban Home, certyfikujg swoje budynki w systemie
BREEAM IN-USE, potwierdzajac bardzo dobre
osiggniecia swoich aktywow. W ostatnim czasie coraz
wieksze znaczenie i uznanie zyskuje rowniez polski
certyfikat ZIELONY DOM opracowany przez PLGBC.

W procesie transakcji aktywami z mieszkaniami

na wynajem inwestorzy coraz czesciej oczekujg
odpowiedzi na pytania wynikajgce wprost z “zielonej”
agendy. Ponadto, ze wzgledu na polityke bankdw,

w ktdrej warunki finansowania stajg sie coraz bardziej
uzaleznione od realizacji celéw zréwnowazonego
rozwoju, inwestorzy na instytucjonalnym rynku PRS
analizujg zgodnos¢ swoich projektow z Taksonomig
UE. Zwracajg rowniez uwage na poziom indeksu

EP (non-renewable primary energy) zawartego

w Swiadectwie Charakterystyki Energetycznej
budynku. Warto podkresli¢, ze w 2024 roku ZIELONY
DOM zostat réwniez dostosowany do wymogow

Taksonomii UE.

Certyfikowane budynki oferujg zazwyczaj wyzszg
jakos¢ dla swoich mieszkancow. Inwestycje

z zielonymi certyfikatami réznig sie zastosowanymi
rozwigzaniami, jednak zwykle charakteryzuja

sie mniejszym zuzyciem energii, urzadzeniami
oszczedzajgcymi wode, wyzszg jakoscig uzytych
materiatéw oraz przemyslanym uwzglednieniem roli

terendw zielonych i bioréznorodnosci.
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