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WSTEP DO BIEZACEJ SYTUACJI RYNKOWE)J

Otoczenie gospodarcze

Sytuacja na rynku pracy w IV kwartale 2022 i w | kwartale 2023 ksztattowata sie nadal dobrze.
Przecietne miesieczne wynagrodzenie nadal znacznie rosto, cho¢ wzrost byt juz nieco mniejszy
niz notowany obecnie poziom inflacji. Stopa bezrobocia w styczniu osiggneta poziom 5,5% - byt
to nieco wiekszy poziom niz historyczne minima w okolicach 5%, ale nadal Polska pozostaje
wiceliderem na tle Unii Europejskiej sposrdod Panstw z najnizszg stopg bezrobocia. Negatywnie
na gospodarke nadal oddziatuja bardzo wysokie poziomy inflacji i jak wynika
z nieopublikowanych juz jednak danych, najwyzszy poziom inflacja osiggneta w lutym 2023
i od tego momenty powinna juz spadac.

Zmiany cen lokali mieszkalnych

Ceny lokali mieszkalnych w IV kwartale 2022 w duzych miastach na rynku pierwotnym
praktycznie sie zatrzymaty, w niektérych miastach minimalnie rosty, a w niektérych minimalnie
spadaty (w ujeciu kwartalnym). Podobna sytuacja byta obserwowana na rynku wtérnym. Mozna
wiec powiedzie¢, ze trend w ujeciu kwartalnym jest zblizony do 0%. Sredni wzrost cen w
najwiekszych miastach w Polsce na rynku pierwotnym w IV kwartale 2022 roku w ujeciu
rocznym wynosit okoto 10,5%, a na rynku wtérnym okoto 9,5%.

Rynek kredytow hipotecznych

W IV kwartale 2022 roku liczba nowo udzielonych kredytéw spadta do poziomdw najnizszych
w historii publikowania danych przez Zwigzek Bankéw Polskich. Obecnie juz mozemy
obserwowaé powolne zwiekszanie sie zdolnosci hipotecznej, w zwigzku z czym mozemy
spodziewad sie powolnego wzrostu liczby nowo udzielonych kredytéw hipotecznych na
przestrzeni 2023 roku. Mimo wszystko najprawdopodobniej liczba udzielonych kredytéw w
2023 roku moze by¢ mniejsza niz w roku poprzednim (ze wzgledu na dos$¢ dobre wyniki w
| potowie 2022).

Prognoza czynnikéw ksztattujacych ceny nieruchomosci

Do najwazniejszych czynnikéw, ktére powinny stymulowaé wzrost cen w przysztosci mozemy
zaliczyé: wysokie ceny wynajmu, ograniczenie podazy przez deweloperéw, wysokie koszty
budowy, koszty administracyjne dewelopera, dobrg sytuacje na rynku pracy, pomoc dla
kredytobiorcow, duze potrzeby mieszkaniowe w Polsce i powoli odbudowujgca sie zdolnos$¢
kredytowa. Z kolei najwazniejszym czynnikiem hamujgcym wzrost cen s3 silnie wysokie stopy
procentowe. Pozostatymi hamulcami sg prognozowane spowolnienie wzrostu gospodarczego,
dtugoterminowe tendencje demograficzne, chwilowy zbyt maty popyt w stosunku do podazy,
alternatywne mozliwosci inwestowania nadwyzek gotowki i destabilizacja w regionie.
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OTOCZENIE GOSPODARCZE

Na otoczenie gospodarcze w IV kwartale 2022 roku nadal wptywato bardzo duzo czynnikéw o
obu wektorach, zarowno na wzrost, jak i hamowanie gospodarki. Wyraznie jednak juz widac, ze
rok 2023 bedzie duzo stabszy pod wzgledem tempa rozwoju gospodarki, mierzonego wzrostem
Produktu Krajowego Brutto. Zgodnie z najnowszg projekcjg Narodowego Banku Polskiego, PKB
znacznie spowolni, a w pierwszym kwartale 2023 ma nawet byé ujemne
i wynie$¢ -0,4% r/r. Kolejne odczyty majg juz by¢ dodatnie, zeby pod koniec roku 2023 wzrost
PKB wynosit bisko 2%. Na podkreslenie zastuguje nadal bardzo dobra sytuacja na rynku pracy
i jest to czynnik, ktéry niewatpliwie wptywa bardzo pozytywnie na gospodarke. Przecietne
miesieczne wynagrodzenia nadal szybko ro$nie w ujeciu nominalnym, gdy jednak poréwnac je
ze wskaznikiem wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacja CPI) wida¢, ze wzrost wynagrodzen
przestat nadgzac za inflacjg. Oznacza to, ze realnie pensje spadajg. R6znica miedzy wzrostem
wynagrodzen a inflacjg nie jest jednak duza, a zgodnie z projekcjg NBP juz na przetomie Il i lll
kwartatu 2023 ponownie ma stac¢ sie dodatnia (wynagrodzenia zaczng rosnaé szybciej niz
inflacja). W 2023 znacznie wzrosto tez wynagrodzenie minimalne - w pierwszej potowie 2023
roku wzrosto do 3 490 zt (15,9% wzgledem 2022 roku), a nastepnie od lipca 2023 r. do poziomu
3 600 zt (19,6% wzgledem 2022 roku). W styczniu 2023 roku przecietne wynagrodzenie
osiggneto poziom 6 883,96 zt, co jest wynikiem o 13,5% wyzszym niz
w styczniu poprzedniego roku i 0 2,9% wyzszym niz w pazdzierniku 2022.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw, dane miesieczne [PLN]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Przecietne wynagrodzenie w styczniu 2023 w wybranych duzych miastach ksztattowato sie
nastepujaco: w Warszawie - 8 395,76 zt brutto (wzrost o 11,6% wzgledem stycznia 2022),
w Poznaniu - 7 677,08 zt (wzrost o 18,5%), we Wroctawiu - 7 610,88 zt (wzrost o 15,0%),
w Szczecinie - 7 139,10 zt (wzrost o 16,6%), w Krakowie - 8 439,85 zt (wzrost o 16,2%),
w Rzeszowie 6 633,48 zt (wzrost o 12,3%) a w todzi - 6 588,26 zt (wzrost o 15,4 %).

We wszystkich tych miastach zarobki byty znacznie wyzsze niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego [1, Bad! Nie mozna odnalez¢ Zzrédta odwotania., 3]

Bezrobocie rejestrowe w styczniu 2023 roku osiggneto poziom 5,5%. Oznacza to, ze
nieznacznie wzrosto, lecz pozostaje na podobnym poziomie do poprzednich miesiecy. Wynik
ten jest tez zblizony do historycznych miniméw, kiedy w
poprzednim roku zanotowano najnizszy wynik , , Bezrobocie minimalne

bezrobocia w okresie wrzesien-listopad - 5,1%. wzrosto do poziomu 5,5%.
Historyczne  minimum odnotowano za$ przed Jest to nadal bardzo niski
wybuchem pandemii, pod koniec 2019 roku (stopa poziom a dalszy, niewielki
bezrobocia wyniosta wtedy 5%). 4 wzrost bezrobocia jest

spodziewany w kolejnych

Schodzac na poziom lokalny, stopy bezrobocia w L
miesigcach

wybranych duzych miastach w pazdzierniku 2022 roku
ksztattowaty sie nastepujgco: w Warszawie - 1,5%
(spadek o 0,3 p.p. wzgledem stycznia 2022), Poznaniu - 1,0% (spadek o 0,6 p.p.), Wroctawiu -
1,6% (spadek 0 0,3 p.p.), Szczecinie - 3,1% (spadek o 0,3 p.p), Krakowie - 2,4% (spadek o0 0,5
p.p), Rzeszowie - 4,3% (spadek 0 0,6 p.p), todzi - 4,5% (spadek o 1,4 p.p).[%!

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Pod wzgledem najnizszej stopy bezrobocia Polska pozostaje wiceliderem na tle Unii
Europejskiej. Nizszy wskaznik bezrobocia wsrdd panstw nalezgcych do Unii Europejskiej
zarejestrowano jedynie w Czechach (2,5%). Zblizong stope bezrobocia do wystepujacej
w Polsce odnotowano w Niemczech - 3%, w Malcie - 3,0%, Stowenii - 3,2% (zgodnie
z metodologia Eurostatu bezrobocie w Polsce ksztattuje sie na poziomie 2,8%). Srednia dla

Panstw Europejskich to 6,1%, a w Strefie Euro 6,7%.5

Stopa bezrobocia w paristwach Unii Europejskiej
wedtug metodologii Eurostatu [grudzieri 2022]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Kolejnym waznym obszarem obrazujagcym stan polskiej gospodarki jest dynamika produktu
krajowego brutto. PKB (wyréwnany sezonowo) spadt w stosunku do Il kw. o 2,4%, jednak
poprzedni odczyt byt dodatni, w zwigzku z tym, pdki co nie ma w Polsce technicznej recesji
(poczatek technicznej recesji wyznacza spadek PKB w stosunku kwartalnym przez dwa
kwartaty z rzedu). Ponadto, podobnie jak w poprzednim kwartale, nadal mamy bardzo silny
rynek pracy i nie zanosi sie na to, zeby miat sie mocno ostabi¢ w nastepnych miesigcach.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022 _
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Realna dynamika PKB wyréwnanego sezonowo
(w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS, w IV kwartale roku 2022, w ujeciu realnym zanotowano
wzrost PKB wyréwnanego sezonowo o okoto 0,4% (w poréwnaniu do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego). Z kolei w odniesieniu do poprzedniego kwartatu, PKB spadto o 2,4%.
PKB niewyréownany sezonowo w ujeciu realnym wzrést o 2,0% (w porédwnaniu
do analogicznego kwartatu roku poprzedniego). ¢!

Purchasing Managers' Index Polska (PMI)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych bankier.pl

Kolejnym waznym wskaznikiem, o ktérym warto wspomnie¢ w kontekscie oceny stanu polskiej
gospodarki, jest wskaznik PMI (Purchasing Managers' Index Polska - Indeks Menadzerow
Zakupow), indeks obrazujacy kondycje przemystu. Podstawg do kalkulacji indeksu jest piec
subindekséw, do ktérych zalicza sie: indeks nowych zamdéwien, produkcji, czasu dostaw,
zatrudnienia i zapasow. Po wyraznym dotku wskaznika w okresie VII 2022 - X 2022, gdzie
minimum zostato osiggniete w sierpniu 2022 - 40,9 pkt., wida¢ juz wyrazne odbicie. Jesli

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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zostanie utrzymana podobna dynamika wzrostu wskaznika jak obecnie, to juz w najblizszych
miesigcach powinien on przebi¢ symboliczng granice 50 pkt., ktéra oznacza dobre nastroje na
rynku producenckim (wskaznik na poziomie powyzej 50 oznacza optymizm biznesowy polskich
producentéw). W lutym 2023 wartos¢ wskaznika wyniosta 48,5 pkt. !

Miesieczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w stosunku do analogicznego miesiaca roku poprzedniego
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W IV kwartale 2022 roku inflacja CPI (Consumer Price Index) zaczeta spadad, gtdwnie ze
wzgledu na spadajace ceny surowcoéw energetycznych na globalnym rynku. Na koniec roku
inflacja osiggneta poziom 16,6% w stosunku rocznym, w styczniu 2023 utrzymata identyczny
poziom, a w lutym wzrosta do 18,4% (wzrost byt spowodowany w duzej mierze wygaszeniem
wiekszosci rzadowych programéw ostonowych z pakietu ,tarczy antyinflacyjnej”). Zgodnie z
wstepnym komunikatem GUS w marcu inflacja spadfa do poziomu 16,2%. S3 to niewatpliwie
bardzo wysokie poziomy i jest to czynnik negatywnie wptywajacy na gospodarke. Duzym
znakiem zapytania pozostaje to, czy w zwigzku z prognozowanym przejsciem przez gorszy okres
dla gospodarki w miare ,suchg stop3” (bez gtebszej reces;ji), inflacja nie utrwali sie, poprzez
rosngce oczekiwania ptacowe (wspierane dobrg sytuacjg na rynku pracy) i akceptacje takiego
stanu rzeczy przez gospodarstwa domowe (w takiej sytuacji konsumenci akceptujg stale
rosnace ceny produktéw i ustug w zwigzku z tym, ze ,przeciez jest inflacja”). Nalezy jednak tez
zwroci¢ uwage na pozytywny sygnat w zakresie inflacji, ktéry ptynie z najnowszej projekcji NBP
z marca 2023 roku, ktora jest zgodna z przewidywaniami wiekszosci czotowych ekonomistow.
Zgodnie z wspomniang projekcjg inflacja zaczeta juz spada¢ w szybkim tempie, co widac juz po
odczycie marcowym, a w IV kw. 2023 powinna spasc¢ juz do poziomu 7,6%, za$ na koniec roku
2024 wynies¢ ponizej 5%. Wyglada wiec na to, ze psychologiczny poziom 20% inflacji nie
zostanie w Polsce osiggniety, wbrew temu co mogto wydawac sie jeszcze na koniec
poprzedniego roku. Zgodnie z projekcja dopuszczalne odchylenie od celu inflacyjnego NBP (cel
inflacyjny wynosi 2,5% a odchylenie + 1%) zgodnie z projekcjg zostatoby osiggniete w Il kw.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022 _
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2025 r. (inflacja na poziomie 3,3%). Nalezy jednak podkresli¢, ze wszystkie formutowane
obecnie prognozy sg obarczone duzym ryzykiem btedu w zwigzku z bardzo duza zmiennoscia
na arenie miedzynarodowe;.

Miesieczne wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu
w stosunku do analogicznego miesiaca roku poprzedniego
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Duzy wptyw na spowolnienie inflacji konsumenckiej ma spowolnienie wzrostu cen na rynku
producenckim (inflacja PPI). Spowolnienie to spowodowane jest gtéwnie przez spadek cen
energii na rynku $wiatowym. Znaczne spowolnienie inflacji PPl widoczne jest w wiekszosci
panstw europejskich w tym w tych, w ktérych gospodarka ma bardzo silny wptyw na nasza.
Gtéwnym narzedziem Narodowego Banku Polskiego do walki z inflacjg jest podnoszenie stop
procentowych, a obecnie wyglada jednak na to, ze cykl zacie$niania polityki pienieznej zostat w
Polsce zakonczony (oficjalnie nie byto ostatecznego konca cyklu, ale od wielu posiedzen stopy
nie zostaty podniesione).l28?]

Na tle pozostatych Panstw Europejskich, Polska pod wzgledem inflacji HICP (Harmonised
Indices of Consumer Prices), mierzonej wedtug metodologii Eurostatu, znajduje sie na 6. miejscu
od konca pod wzgledem wysokosci inflacji (na koniec Il kwartatu znajdowata sie na
identycznym, 6. miejscu). Inflacja w Unii Europejskiej rosta wyraznie przez prawie caty 2022
rok, szczyt osiggneta w pazdzierniku, a od tego czasu zaczeta delikatnie spowalniac¢ (gtownie ze
wzgledu na spadek cen szeroko pojetej energii). Srednia stopa inflacji spadta w panstwach UE
od pazdziernika 2022 z 11,5% do stycznia 2023 do 10,0% (spadek o 1,5 p.p.). Wedtug
metodologii Eurostatu w Polsce inflacja w styczniu wyniosta 15,9% (w pazdzierniku 2022
wynosita 16,4%).010]

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022 _
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Inflacja w panistwach Unii Europejskiej wedtug metodologii Eurostatu

(styczen 2023)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu

Po analizie podstawowych wskaznikow opisujgcych obecng sytuacje gospodarczg w Polsce,
mozna doj$¢ do podobnych wnioskéw jak opisane w poprzednim raporcie. Z pozytywnych
informacji niewatpliwie warto podkresli¢, ze inflacja najprawdopodobniej osiggneta juz szczyt
na poziomie 18,4% r/r, co jest lepszym wynikiem niz obawiano sie jeszcze pod koniec 2022
roku. Nadal jest to jednak bardzo wysoki poziom. Jesli natomiast zrealizuje sie scenariusz
z projekcji NBP, to inflacja na koniec 2023 roku spadnie do okoto 7%. Podobnie jak w
poprzednim kwartale wyglada na to, ze w Polsce w

najblizszych kwartatach bedzie mozna obserwowad Niewgtpliwie pozytywng
spowolnienie gospodarcze, ale nie gteboka recesje. informacjq ptyngcq z analiz
Otoczenie wysokiej inflacji ma pro wzrostowy wptyw dla . .
. . o . ekonomicznych jest

cen na rynku nieruchomosci (oczywiscie méwimy tu o .

. L. . zapowiadane znaczne
cenach nominalnych), réwniez dobra sytuacja na rynku Inienie inflacii w 2023
pracy (bezrobocie delikatnie wzrasta, ale nadal s3 to spowolnienie inflacji w

roku

bardzo niskie poziomy) i nadal szybko rosnace
wynagrodzenia (najprawdopodobniej w okolicach potowy
roku 2023 beda rosnac szybciej niz inflacja), wptywaja stymulujaco na rynek. Z kolei czynnikiem
negatywnie oddziatywajgcym na rynek nieruchomosci niewatpliwie jest spowolnienie
gospodarcze. Podsumowujac, otoczenie gospodarcze z wytaczeniem innych czynnikow, nie
zwigzanych bezposrednio z kondycjg gospodarki, wptywa na otoczenie neutralnie. Nalezy
jednak podkresli¢, ze sytuacja gospodarcza wptywa posrednio na inne czynniki oddziatywujace
na rynek nieruchomosci, w tym docelowy poziom stép procentowych, o czym jednak piszemy
w dalszej czesci raportu.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022



ZMIANY CEN NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

W IV kwartale 2022 roku obserwowalismy spowolnienie trendu wzrostowego cen mieszkan
zarobwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. W ujeciu rocznym ceny nadal jednak
zdecydowanie rosna, a w ujeciu kwartalnym trend zblizony jest do O.

Ceny transakcyjne lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym
w wybranych duzych miastach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W IV kwartale na rynek nadal wptywato wiele czynnikéw o przeciwnych kierunkach
oddziatywania. Z najwazniejszych czynnikdbw mozemy wymieni¢ znaczne spowolnienie akcji
kredytowej i znaczne zmniejszenie ilosci rozpoczynanych budéw. Czynniki te wptywaty na
ograniczenie zaréwno popytu, jak i podazy.

Do czynnikéw najsilniej oddziatywujacych w tym kwartale na ceny rynkowe mozna zaliczy¢:

e wysokie stopy procentowe - juz w Il kwartale 2022 wzrost WIBOR-u nieco spowolnit,
jednak bardziej zauwazalne byto to w Il i IV kwartale. W IV kwartale WIBOR zaczat
nawet powoli spada¢, bardzo wolny spadek byt tez kontynuowany w | kwartale 2023

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, IV kwartat 2022
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roku. Najprawdopodobniej jesteSmy juz u szczytu podwyzek stép procentowych,
a dzieki zmniejszeniu sie bufora miedzy wskaznikiem WIBOR a stopami,
prawdopodobng zmiang wskaznika WIBOR na WIRON, wspomniang kompresja
WIBOR-u i rosngcym wynagrodzeniom, zdolno$¢ kredytowa Polakéw zaczeta juz
powoli rosna¢;

e znaczny spadek akcji kredytowej (zarowno nowych wnioskow o kredyt jak i kredytéw
udzielonych) w wyniku wysokich kosztow kredytowania zwigzanych z wysokimi
poziomami WIBOR-u. W IV kwartale 2022 liczba wnioskow zaczeta powoli rosnaé (w
opinii wielu analitykow kwartat lll i IV 2022 byty najgorszymi pod tym wzgledem) i popyt
na kredyty mieszkaniowe powoli zacznie sie juz odbudowywac;

e duzy wzrost cen najmu w wyniku m.in. naptywu duzej liczby uchodzcéw czy braku
zdolnosci kredytowej znacznej czesci nabywcoéw, ktdorzy musieli zaspokoi¢ swoje
potrzeby mieszkaniowe w inny sposoéb;

e wzrosty cen materiatéw budowlanych i robocizny znacznie spowolnity w IV kw. 2022,
jednak nadal pozostajg one na wyzszych poziomach niz w zesztym roku;

e znaczne ograniczanie przez deweloperéw liczby nowo rozpoczynanych budéw (w
szczegolnosci widoczne w IV kwartale 2022 i | kwartale 2023), w zwigzku z niestabilng
sytuacja na rynku, co w dtuzszej perspektywie wptynie na zmniejszenie podazy nowych
mieszkan;

e wzrost stép zwrotu z najbezpieczniejszych form lokowania kapitatu (lokaty, obligacje),
przekierowujacy czes¢ inwestoréow z rynku nieruchomosci w ich kierunku. Popyt
inwestycyjny (klientow gotéwkowych) nadal pozostaje jednak duzy i jest gtdwnym
motorem napedowym rynku;

e bardzo wysoka inflacja, zarébwno na rynku konsumenckim, jak i producenckim.
Prognozowany jest juz jednak znaczny spadek inflacji do poziomoéw jednocyfrowych
pod koniec roku 2023;

e nadal silny rynek pracy (niskie bezrobocie i ptace rosnagce w tempie nieco nizszym do
inflacji);

e duze zainteresowanie zakupem mieszkan przez fundusze inwestycyjne PRS (Private
Rental Sector);

e zapowiedz bardzo korzystnego programu mieszkaniowego - Bezpieczny kredyt 2% - w
zwigzku z tym, ze program ma wejs¢ w zycie w potowie 2023 roku, cze$¢ zakupow
zostanie odfozona do tego czasu. Po wejsciu w
zycie programu, prognozowane jest znaczne Wskaznik szacowanej
zwiekszenie sie ilosci wnioskéw kredytowych. dostepnosci mieszkan w Il

kw. 2022 nadal

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, w relacji do utrzymywat sie na wysokim

Sredniego wynagrodzenia, mieszkania s3 nadal duzo
tansze niz w szczycie hossy 2007/2008 roku.
Publikowany przez NBP  wskaznik szacowanej
dostepnosci mieszkan wynosit w IV kwartale 2022 okoto
0,74 m?, wobec historycznego minimum 0,48 m? w I
kwartale 2007 i wobec 0,73 m? w Il kwartale 2022r. (w stosunku do ktérego zwiekszyt sie
nieznacznie). Wskaznik ten przedstawia liczbe metrow kwadratowych mieszkania, jakie mozna

poziomie, choc spadt
nieznacznie w stosunku do
poprzedniego kwartatu
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naby¢ za przecietne wynagrodzenie w 7 najwiekszych miastach w Polsce (cena mieszkan
uwzgledniona przy jego obliczaniu to $rednia wazona dla rynku pierwotnego i wtérnego).
Przecietna rodzina, ktéra nie finansuje zakupu mieszkania kredytem, moze je naby¢ znacznie
szybciej niz w na przetomie 2007/2008 roku. NBP publikuje réwniez szacunek kredytowej
dostepnosci mieszkaniowej (miara okreslajaca liczbe metrow kwadratowych mieszkania, ktére
mozna zakupi¢ z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego przy przecietnym miesiecznym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku [GUS], z uwzglednieniem
wymogoéw kredytowych banku i parametréw kredytu). Ta miara spadta znaczaco od
rekordowego poziomu prawie 130 m? w Il kw. 2021 do poziomu nieco ponizej 70 m? w IV kw.
2022. Poziom tego wskaznika jest zblizony do historycznych miniméw z korica 2007 roku, kiedy
to wynosit okoto 65 m?. W |V kwartale wskaznik zaczat juz jednak powoli rosnaé¢, po znacznych
spadkach w poprzednich kwartatach. W zwiazku z tym, ze w | kwartale 2023 WIBOR dalej
spadat, wynagrodzenia rosty, a ceny mieszkan rosty duzo wolniej, nalezy sie spodziewaé, ze
wskaznik w IV kw. pozostanie na zblizonym poziomie jak w IV kw. lub nawet minimalnie
wzrosnie, a dalsza jego odbudowa bedzie zauwazalna w kolejnych kwartatach 2023 roku.

Zmiana cen transakcyjnych lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym
w wybranych duzych miastach

(dane zagregowane dla duzych miast w Polsce)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP; serie wykresu prezentujq odpowiednio nastepujqgce grupy miast:
e 7 miast: Warszawa, Gdansk, Gdynia, Krakéw, t6dzZ, Poznan, Wroctaw,
e 10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Géra,
e 6 miast bez Warszawy: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dZ, Poznan, Wroctaw.

Przecietne ceny transakcyjne brutto w wybranych duzych miastach na rynku pierwotnym
w IV kwartale 2022 roku ksztattowaty sie nastepujaco: w Warszawie - 12 832 zt/m? (wzrost
wzgledem IV kw. 2021 o 10,45%), Poznaniu - 9 772 zt/m? (wzrost o 13,73%), Wroctawiu -
10 453 zt/m? (wzrost o 9,96%), Szczecinie - 11 002 zt/m? (wzrost o 20,74%), Krakowie -
11 182 zt/m?(wzrost o 8,55%), Gdarisku - 13 567 zt/m?(wzrost 0 23,63%), todzi - 8 520 zt/m?
(wzrost 0 13,19%).

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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W ujeciu kw./kw. ceny lokali mieszkalnych na rynku

pierwotnym w wiekszosci duzych miast rosty juz W IV kwartale 2022
zdecydowanie wolniej niz w poprzednich kwartatach, a w
niektérych miastach pojawity sie niewielkie spadki. Wsrod
17 analizowanych przez NBP miast ceny rosty w tym
okresie w 10 miastach. Nieco wiekszg skale spadku cen
mozna byto zaobserwowa¢ na podstawie cen
transakcyjnych na rynku wtérnym - tutaj w ujeciu
kwartalnym na 17 analizowanych rynkach ceny spadaty w

zaréwno na rynku
pierwotnym jak i wtérnym
wzrost cen mieszkan
spowolnit do pozioméw
zblizonych do 0%.

9 miastach. W stosunku do poprzedniego kwartatu na rynku pierwotnym wsréd 7 najwiekszych
miast nastgpit niewielki spadek $redniej ceny transakcyjnej -0,17%, za$ w kolejnych 10
analizowanych miastach srednia cena wzrosta 0,38%.

Relacja cen ofertowych lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym
w wybranych duzych miastach do cen transakcyjnych
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Réznica miedzy ceng transakcyjng i ceng ofertowg na rynku pierwotnym w IV kwartale nadal
utrzymywata sie na niskim poziomie. Wsréd 7 najwiekszych miast przecietna réznica w ujeciu
procentowym miedzy tymi cenami wynosita okoto 3,4% (podczas gdy w IV kwartale 2021
wynosita jeszcze 4,3%), a w kolejnych 10 analizowanych miastach réznica wynosita 5,4%
(w IV kwartale 2021 - 3,2%). W stosunku do poprzedniego kwartatu réznica ta nieco sie
zwiekszyta, nadal jest to jednak niski poziom. W kolejnych kwartatach mozemy obserwowac
dalsze zwiekszanie réznicy.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Indeks ceny m2 mieszkaii na rynku pierwotnym
(dynamika IV kwartat 2022 do Il kwartatu 2022)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

W stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego ceny mieszkan z rynku pierwotnego
w IV kwartale 2022 rosty w 16 sposrdd 17 analizowanych przez NBP miast (minimalny spadek
wystapit jedynie w Gdansku) i wiekszosci przypadkéw byty to wzrosty dwucyfrowe, a w 4
miastach przekraczaty 20%. Najszybciej przecietne ceny transakcyjne rosty w Gdyni (23,6%) a
jedyny spadek sposrod analizowanych miast wystgpit w Gdansku (2,3%). Podobnie jak w
poprzednim kwartale, ceny nieco szybciej rosty w 10 mniejszych miejscowosciach, w tempie
13,5%, a w 7 najwiekszych miastach rosty $rednio okoto 10,5%. Reasumujac - wzrost cen na
rynku pierwotnym w relacji do kwartatu poprzedniego znacznie spowolnit, a w niektérym
miastach nastapity nawet niewielkie spadki cen. W catym okresie 2023, bioragc pod uwage
opisane w pozostatych czesciach raportu czynniki, nie nalezy spodziewac sie duzych obnizek
cen, a by¢ moze pod koniec 2023 roku wrécimy juz do wyrazniejszego trenu wzrostowego.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Indeks ceny m? mieszkaii na rynku pierwotnym
(dynamika IV kwartat 2022 do IV kwartatu 2021)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Analiza rynku wtérnego po oczyszczeniu danych ze zmian jakosciowych takich jak réznice w
lokalizacji i standardzie sprzedanych mieszkan (indeks hedoniczny) prowadzi z kolei do wniosku,
ze ceny na rynku wtérnym w wielu miastach zaczety juz wyraznie hamowaé, a w kilku miastach
pojawiajg sie wyrazniejsze spadki. Nadal jednak w kilku miastach mozemy obserwowac wyrazny
wzrost cen. Oczyszczone ze zmian jakosciowych ceny transakcyjne mieszkan na rynku wtérnym
w ujeciu kwartalnym rosty w 6 na 17 analizowanych miast (Sredni wzrost o 2,64%) i spadaty w
pozostatych 11 miastach (Sredni spadek o 2,04%). Najwiekszy spadek cen wystapit w tym czasie
w todzi (5,82% kw./kw.) a najwiekszy wzrost (6,11%) we Wroctawiu. W IV kwartale spowolnita
dynamika cen w grupie 7 najwiekszych miast w stosunku do danych za Il kwartat (0,6% vs.
1,4%) z kolei w 10 kolejnych pod wzgledem wielkosci miastach w IV kwartale ceny
kontynuowaty niewielkie spadki (-0,91% vs. -0,2% w poprzednim kwartale). Oczywiscie nalezy
pamietaé, ze mimo tego, ze dane zostaty oczyszczone ze zmian jakosSciowych, analiza zmian cen
na przestrzeni tylko jednego kwartatu nadal obarczona jest bardzo duzym marginesem btedu.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Indeks hedoniczny ceny m?2 mieszkari na rynku wtérnym
(dynamika IV kwartat 2022 do 11l kwartatu 2022)
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych NBP

Analizujac dane z rynku wtérnego po oczyszczeniu ze zmian jako$ciowych w odniesieniu
do analogicznego kwartatu w roku poprzednim, wzrost sredniej ceny mieszkania ksztattuje sie
na nieco nizszym poziomie co w poprzednim kwartale, ale nadal jest wyraznie dodatni. Sredni
wzrost cen wsérdd 7 najwiekszych miast wynidst okoto 9,5% (w poprzednim kwartale 13,6%) w
skali roku, zas w 10 mniejszych miastach okoto 9,4% (w poprzednim kwartale 13,1%).11

Indeks hedoniczny ceny m2 mieszkari na rynku wtérnym
(dynamika IV kwartat 2022 do IV kwartatu 2021)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w IV kwartale byta zbiezna z oczekiwaniami
Zwigzku Bankoéw Polskich i wyniosta 18 932 sztuk, co oznacza, ze byta nizsza od tej udzielonej
w Il kwartale i sumarycznie liczba udzielonych kredytéw w 2022 roku wyniosta 126 315
(oczekiwania ZBP na 2022 rok ksztattowaty sie na poziomie 125 000 zt). W ujeciu rocznym
spadek liczby udzielonych kredytow jest bardzo duzy i wynosi ponad 50%, nalezy jednak
podkresli¢, ze w roku 2021 zostata udzielona bardzo duza liczba kredytéw w poréwnaniu do
sredniej z ostatnich lat, ktéra wynosita okoto 193 tys. sztuk rocznie. Tak znaczny spadek liczby
udzielonych kredytow jest gtdéwnie spowodowany znacznie mniejszg zdolnosScig kredytowa
potencjalnych kredytobiorcow, w wyniku wysokich stéop procentowych i zaostrzonych
wymagan KNF w stosunku do sposobu liczenia zdolnosci kredytowej. W niniejszym rozdziale
postaramy sie zobrazowac skale spadku popytu na kredyty mieszkaniowe.

W najnowszym raporcie analitycy Centrum

Amron publikowanym przez Zwiazek Bankéow W 2023 Zwigzek Bankow
Polskich spodziewajg sie tacznie 85-90 tys. Polskich prognozuje jeszcze
nowych umoéw kredytowych na koniec mniejszq akcje kredytowgq niz

biezagcego roku. Tak niski poziom nie byt w 2022 roku, na poziomie

notowany w catej historii publikowania danych 85-90 tys. uméw

przez Centrum Amron, a ostatnie minimum
zostato osiggniete w roku 2022, kiedy to zostato
podpisane 126 315 umow.

W przypadku gdy w 2023 roku faktycznie zostanie udzielonych tylko 90 tys. kredytow, bedzie
to oznaczato spadek wzgledem roku 2022 (ktéry i tak byt juz rokiem z najmniejsza liczba
udzielonych kredytow mieszkaniowych w okresie, w ktérym ZBP publikuje dane na ten temat)
o 28,7%, a wzgledem dtugookresowe] $redniej (Srednia ilos¢ kredytéw hipotecznych na
nieruchomoséci mieszkaniowe z ostatnich 10 lat wynosita okoto 193 tys.) to spadek o okoto
53%. Z naszych obserwacji i z ostatnich danych o liczbie wnioskéw kredytowych wynika jednak,
ze prognoza ZBP jest do$¢ pesymistyczna i liczba nowo udzielonych kredytéw moze by¢ nieco
wieksza. Na uwage, w tym kontekscie, zastuguje tez zapowiadany program doptat do kredytéw
mieszkaniowych ,Bezpieczny Kredyt 2%”, gdyz niewatpliwie jego wejscia w zycie spowoduje
réwniez zwiekszenie popytu na kredyt.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, IV kwartat 2022
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Liczba nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowych w ujeciu rocznym
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych AMRON-SARFiIN i PKO BP

W ujeciu kwartalnym, w IV kwartale 2022 roku, liczba udzielonych kredytéw spadta wzgledem
poprzedniego kwartatu o okoto 10,8%, zas w stosunku do analogicznego kwartatu 2021 roku,
o okoto 70,4% (efekt wysokiej bazy, poniewaz IV kwartat 2021 byt zblizony do rekordowego
pod wzgledem ilosci udzielonych kredytéw w ostatnich latach). Nalezy tez zaznaczy¢, ze IV
kwartat 2022 byt najgorszym kwartatem pod wzgledem liczby udzielonych kredytéw, od kiedy
AMRON-SARFiN publikuje raporty na ten temat. W ostatnich 15 latach najnizsza kwartalnie
udzielona liczba kredytéw hipotecznych, nie liczac IV kw. 2022, wynosita 21 218 w Il kw. 2022,
a drugi najnizszy odczyt to 37 941 sztuk w | kw. 2009 roku. Byt to okres krétko po zakonczeniu
,boomu” na rynku w latach 2007-2008, stopy procentowe byty wtedy na dos¢ wysokim
poziomie (3,75 - 4,25 w zaleznosci od miesigca), a NBP byto juz w trakcie cyklu obnizania stopy
referencyjnej (szczyt to poziom 6,00 w potowie 2008 roku). Jak wiec widaé¢ spowolnienie w
liczbie nowo udzielanych kredytéow mieszkaniowych jest bardzo wyrazne, powoli wida¢ jednak
Swiatetko w tunelu, chociazby przygladajac sie liczbie wnioskéw kredytowych w | kw. 2023.

Liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych AMRON-SARFiN
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Podobnie jak w poprzednim raporcie, w tym wydaniu analizujemy réwniez warto$¢ nowo
udzielonych kredytéw, zastrzegajac jednak, ze nie jest to najlepsza miara do analizy trendéw na
rynku kredytéw hipotecznych, w zwigzku ze znacznymi zmianami cen nieruchomosci w okresie
analizy. Wartos¢ nowo udzielonych kredytow w IV kwartale 2022 wyniosta 6,169 mid zt
i wzgledem poprzedniego kwartatu spadfa o okoto 12%, a wzgledem analogicznego kwartatu
roku poprzedniego spadta o okoto 72,5%.

Wartos¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w ujeciu kwartalnym [mld PLN]
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych AMRON-SARFiN

Na koniec IV kwartatu stopa referencyjna wynosita 6,75%, stopa WIBOR 3M - 7,02%,
WIBOR 6M - 7,14%. Stopy procentowe wzrosty wiec w Il kw. w stosunku do poprzedniego
kwartatu jedynie o 0,75 p.p., WIBOR 3M spadt o 0,19 p.p. zas WIBOR 6M spadt 0,27 p.p.
W potowie marca gtdwna stopa nadal wynosita 6,75%, WIBOR 3M - 6,92%, WIBOR 6M -
6,98%. Spadek wskaznikéw WIBOR jest spowodowany tym, ze od 08 wrzes$nia 2022 stopy
pozostajg na niezmienionym poziomie i mimo, ze cykl podwyzek stdp procentowych nie zostat
oficjalnie zakonczony przez NBP, to z retoryki cztonkéw rady polityki pienieznej wynika, ze
najprawdopodobniej wrzesniowa podwyzka byta ostatniag. W ostatnich miesigcach bardzo
wyrazne byto kompresowanie sie réznicy miedzy gtéwng stopa procentowg NBP a
wskaznikami WIBOR. Zwigzane to byto z tym, Ze rynek wycenia obecnie bardzo mate
prawdopodobienstwo dalszego zacie$niania polityki pienieznej. Zmniejszenie réznicy miedzy
wskaznikami WIBOR a stopg NBP jest zgodne z naszymi przewidywaniami w poprzednich
raportach. Historycznie, w spokojniejszych momentach na rynku, réznice te wynosity dla
WIBOR 3M -0,17 - 0,23 p.p., zas w przypadku WIBOR 6M - miedzy 0,24-0,31 p.p. Scenariusz
powrotu do podwyzek stép procentowych przez NBP jest obecnie mato realny, cho¢ nie jest
catkowicie nieprawdopodobny. Obecnie rynek wycenia, ze najwieksze prawdopodobierstwo
jest takie, ze stopy procentowe, zostang obnizone dwukrotnie 0 0,25 p.p. jeszcze w 2023 roku,
czyli pod koniec 2023 roku stopy beda na poziomie 6,25%. W 2024 roku prawdopodobne beda
dalsze obnizki, jednak cykl obnizania stép bedzie zapewne duzo wolniejszy niz cykl zacie$niania
polityki pienieznej i na obnizenie stop do pozioméw notowanych przed pandemia bedziemy
musieli jeszcze troche poczekad.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Zdolnos$¢ kredytowa zaczeta sie juz powoli odbudowywaé w IV kwartale 2022 roku i na
poczatku 2023 roku nadal wzrasta. Gtéwnymi przyczynami takiego stanu rzeczy jest obnizanie
sie wskaznikéw WIBOR (o ktérym mowa byta na poprzedniej stronie), zmniejszenie bufora,
ktéry banki muszg dolicza¢ przy obliczaniu zdolnosci hipotecznej, dalszy spadek marz
oferowanych przez banki i wzrost dochodéw szybszy niz wzrost cen mieszkan w wiekszosci
miejscowosci. Raport AMRON-SARFiN dostarcza tez ciekawych danych o strukturze kredytéw
hipotecznych z podziatem na kredyty o statym oprocentowaniu i o zmiennym oprocentowaniu.
Podczas gdy w 2021 roku kredytéw opartych o okresowo statg stope procentowa byto
udzielone jedynie okoto 6%, to juz w Il kw. 2022 - 59,76% a w czwartym 63,32%. Co istotne,
jesli faktycznie mamy juz za sobag cykl zaciesniania

polityki pienieznej, bedzie to oznaczaé, ze w wiekszosci Rynek wycenia obecnie dwie
sytuacji bardziej korzystne bedzie obecnie wziecie niewielkie obnizki stop
kredytu ze zmienng stopa. Oczywiscie kredyt ze statg procentowych w 2023 roku

stopg mozna by¢ zawsze réwniez refinansowany, rodzi

to jednak dodatkowe koszty w poréwnaniu z sytuacjg gdyby od razu zdecydowac sie na kredyt
ze zmienng stopa. Zgodnie z informacjami AMRON-SARFiN, odsetek kredytow zagrozonych to
w IV kwartale 2022 jedynie 2,04% wszystkich kredytéw - jest to wynik znacznie nizszy niz w
poprzednim kwartale (2,5%) i niz rok wczesniej (2,35%), co $wiadczy o dobrej sytuacji
ekonomicznej kredytobiorcéw. Udziat ztotowych kredytéw z zalegto$ciami w sptacie spadt o
0,36 p.p. w ujeciu kwartalnym i 0,27 p.p. w ujeciu rocznym. Niewatpliwie program wakacji
kredytowych bardzo pomaga wielu gospodarstwom domowym, dzieki czemu wskazniki
utrzymuja sie na tak dobrym poziomie. Wskazniki te mogg sie troche pogorszy¢ w 2023 roku w
zwigzku z tym, ze w okresie od sierpnia 2022 do konca roku mozna byto zawiesi¢ az 4 raty, aw
roku 2023 mozliwe bedzie zawieszenie juz tylko jednaj raty na kwartat (réwniez 4 raty, ale juz
w wymiarze rocznym). Cata pula aktywnych kredytéw hipotecznych na koniec roku 2022
wynosita okoto 2,366 min, co oznacza spadek aktywnych umoéw kredytowych o okoto 7,2% od
konca 2021 roku. Byt to pierwszy rok, w ktérym odnotowano spadek liczby aktywnych uméw
od kiedy AMRON-SARFIN publikuje dane na ten temat. Reasumujac, sytuacja gospodarstw
domowych z juz zaciggnietymi kredytami zapewne bedzie sie troche pogarsza¢ w roku 2023,
ale patrzac m.in. na tempo zmian wskaznika zagrozonych kredytéw, nie nalezy sie spodziewac
zatamania na tym rynku. Na podstawie danych publikowanych przez AMRON-SARFiN widac juz
tez, ze zmienia sie struktura zacigganych kredytéw. W IV kwartale spadata srednia wartosc
udzielonego kredytu (okoto 7,2% w stosunku rocznym) zostato udzielone znacznie wiecej
kredytéw w przedziale od 0 do 200 tys. zt i znacznie mniej kredytow powyzej 300 tys. zt. Jest
to konsekwencja mniejszej zdolnosci kredytobiorcéw. 12 181 W ostatnim czasie gtéwnymi
czynnikami wptywajacymi lub ktére w przysztosci potencjalnie mogg wptyna¢ na odbudowane
zdolnosci kredytowej jest:

- obnizenie bufora uzywanego przy liczeniu zdolnosci hipotecznej przez banki. Bufor zostat
obnizony tylko dla kredytow o statej stopie do poziomu 2,5%. Jest to rozwigzanie promujace
kredyty ze statg stopa, ktore tak jak wspominali$my niekoniecznie mogg by¢ w obecnej sytuacji
najkorzystniejsze dla kredytobiorcy.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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- zapowiedz uruchomienia programu Bezpieczny Kredyt 2%. Projekt uchwaty skierowano do |
czytania na posiedzeniu Sejmu i zgodnie z zapowiedziami ma zaczgé obowigzywac od Il potowy
roku 2023. Na obecny moment nie jest jednak pewne, jak liczona bedzie zdolno$¢ hipoteczna
przez banki przy kredytach objetych programem, najprawdopodobniej jednak zdolnos¢ bedzie
wyzsza niz dla kredytéw bez dopftat.

- zamiana WIBORU na WIRON. Zmiana WIBORU na WIRON (Warsaw Interest Rate Overnight)
ma zosta¢ przeprowadzona w 4 fazach. Pierwsza jest faza przygotowawcza - juz od grudnia
2022 WIRON moze by¢ stosowany w nowych instrumentach finansowych i jest publikowany
na stronie GPW, ktéra jest administratorem indeksu. Nastepnie w 2023 ma rozpocza¢ sie faza
wprowadzenia, w trakcie ktérej ma zosta¢ prowadzona kampania informacyjna, a banki beda
mogty oferowac zaréwno produkty oparte na WIBORZE, jak i na WIRONIE. W trzeciej fazie od
2024 banki bedg musiaty juz oferowaé produkty oparte o wskaznik WIRON i zamieniaé
istniejgce umowy na te oparte o WIRON. W ostatniej fazie finalizacji w 2025 roku wskaznik
WIBOR przestanie by¢ publikowany, a wszystkie produkty, zaréwno nowo udzielane, jak i
udzielone beda musiaty by¢ juz skonwertowane na WIRON. Rdéznica miedzy WIBOREN a
WIRONEM jest obecnie znaczaca (miedzy WIBOR 3M a WIRON 3M mamy na dzien 15.03.23
réznice 1,06 p.p.). Do WIRON-u zostanie doliczony dodatkowo wskaznik konwersji, a banki
moga jeszcze podwyzszy¢ nieco marze dla nowych kredytéw, wiec spadek oprocentowania nie
bedzie finalnie zapewne az tak duzy. Niewatpliwie jest to jednak pozytywna wiadomosé.

Programy Bezpieczny Kredyt 2% i Konto Mieszkaniowe zostaty opisane szerzej w dziale Zmiany
regulacyijne.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022



CZYNNIKI MOGACE WPLYWAC NA ZMIANY CEN
NIERUCHOMOSCI MIESZKALNYCH W PRZYSZtOSCI

Ponizej zestawiamy podstawowe czynniki, ktéore moga w najblizszej przysztosci wptywad
na zmiany cen na rynku mieszkaniowym. Po prawej stronie znajdujg sie czynniki wptywajace

na spowolnienie wzrostu cen, a po stronie lewej - czynniki potencjalnie wptywajace na jego

kontynuacje.

Dochody i sytuacja na rynku pracy:
nadal szybko rosnace zarobki (cho¢ juz
wolniej niz inflacja), bardzo mate
bezrobocie wptywaja na zwiekszenie

c mozliwosci nabywczej ludnosci.
Zgodnie z projekcjg NBP w
najblizszych kwartatach zarobki maja
zaczac¢ z powrotem rosnac szybciej niz
inflacja, a bezrobocie ma nieco sie
zwiekszyc.

Inflacja: w otoczeniu rosngcych cen
zdecydowanej wiekszosci produktéw,
wzrost cen mieszkan jest rowniez
bardzo prawdopodobny ze wzgledu
m.in. na popyt wynikajacy z checi

0 zabezpieczenia gotéwki przed inflacjg
i presje na wzrost cen materiatoéw oraz
robocizny. Dodatkowo dziata tez efekt
psychologiczny - jesli wszystkie ceny
rosna to naturalne wydaje sie, ze ceny
mieszkan tez.

Wynajem mieszkan: Wzrost cen najmu
w wyniku naptywu duzej liczby
uchodzcéw wojennych z Ukrainy,

o przekierowania czesci popytu z zakupu
mieszkan na rynek wynajmu w
konsekwencji niskiej zdolnosci
hipotecznej.

Koniunktura gospodarcza, PKB:
prognozowane spowolnienie wzrostu
PKB, stabnace nastroje konsumenckie,
mozliwa recesja, dtugi okres
dochodzenia gospodarki do stanu
sprzed kryzysu.

Inflacja: koniecznos$¢ przeznaczenia
coraz wiekszej czesci dochodu

na zywnos¢ i dobra podstawowe

i coraz wieksza trudno$¢ w zbieraniu
kapitatu na mieszkanie, co moze
prowadzi¢ do przekierowania sie
czesci nabywcow na rynek najmu.

Alternatywne inwestycje: w otoczeniu
rosngcych stép procentowych coraz
tatwiej bedzie znalez¢ inwestycje

o poziomie optacalnosci zblizonym

do wynajmu mieszkan (cho¢ banki nie
oferuja juz tak wysokiego
oprocentowania lokal jak wczesniej a
obligacje oferuja nieco mniejsze stopy
zwrotu).

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, IV kwartat 2022
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Wzrost kosztéw fundamentalnych:

co prawda wzrost kosztéw materiatow
budowlanych i robocizny znacznie juz
spowolnit, nadal s3 to jednak poziomy
kilkanascie procent wyzsze niz rok
wczesniej.

Stabilizacja stép procentowych:

w zwigzku z tym, ze jestesmy juz
zapewne u szczytu wzrostow stop,
WIBOR znacznie sie juz zmniejszyt,
spadty marze bankéw, zmniejszony
zostat bufor KNF, obserwowana jest
nieco wieksza liczba wnioskéw. Popyt
na kredyt powinien wiec powoli zaczg¢
sie odbudowywac.

Podaz: mata oferta lokali gotowych,
zmniejszanie podazy przez
deweloperéw (uruchomienia nowych
projektéw sg wstrzymywane do czasu
poprawienia koniunktury).

Demografia: zwiekszajaca sie liczba
gospodarstw domowych na skutek
zmian modelu rodziny, imigracja,

w tym naptyw uchodzcéw z Ukrainy.
Liczba gospodarstw domowych
zgodnie z prognozami GUS ma rosnac
co najmniej do 2030 roku.

Sektor PRS: fundusze inwestycyjne
nabywaja coraz wiecej mieszkan,
catych inwestycji lub nawet spotki
deweloperskie, a trend ten jest
wzmacniany przez silny rozwéj rynku
najmu.

Potrzeby mieszkaniowe w Polsce:
obecny zaséb mieszkaniowy jest
przeludniony, braki w zasobach
mieszkaniowych (w szczegdlnosci w
nowych budynkach i budynkach w
dobrym standardzie).

Wazrost kosztéw fundamentalnych:
spowolnienie wzrostéw cen
materiatéw budowlanych lub nawet
minimalny spadek dtugookresowo
moze wptywac na spowolnienie
wzrostu cen (pdki co ceny jednak
nadal rosna).

Wysokie stopy procentowe:
ograniczenie zdolnosci kredytowej
potencjalnych nabywcéw

i zwiekszenie rat kredytu. Czynnik ten
bedzie ogranicza¢ popyt do czasu
rozpoczecia cyklu obnizek stop lub
przynajmniej do momentu kiedy
termin rozpoczecia obnizek stop
bedzie przewidywany przez rynek.

Podaz: w roku 2021 rozpoczynane
byto wiele projektéw i wydawano
duzo pozwolen na budowe, co byto
widoczne w liczbie oddanych do
uzytkowania mieszkan w 2022. W
2023 roku liczba oddawanych
mieszkan bedzie juz zapewne spadac.

Demografia: starzejace sie
spoteczenstwo i mniejsza liczba
urodzen (jest to jednak czynnik, ktory
moze zacza¢ wptywac negatywnie na
rynek za dtuzszy czas).

Sektor PRS: brak stabilnosci w
regionie w zwigzku z wojna na
Ukrainie, co wptywa negatywnie na
chec inwestowania przez zagraniczne
fundusze.

Potrzeby mieszkaniowe w Polsce:
okoto 1,85 mln mieszkan stoi pustych
(najprawdopodobniej wiekszos¢ z nich
w stanie do gruntownego remontu lub
w miejscowosciach lub dzielnicach,

w ktérych zapotrzebowanie na
mieszkania jest mate). Wiele z tych
mieszkan zlokalizowane jest w
miejscowosciach turystycznych.
Formalnie s3 to lokale mieszkalne, ale
wykorzystywane sg na krotki najem.

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Projekty regulacji: wieksza dostepnos¢
kredytu na skutek mozliwosci
zaciaggniecia kredytu bez wktadu
wtasnego, pomoc dla kredytobiorcéw
(wakacje kredytowe) zmiana wskaznika
WIBOR na WIRON, program
Bezpieczny Kredyt 2%.

©0

Pogarszajacy sie stan zasobu z lat
60-80-tych: pierwotnie szacowana

0 trwatos¢ budynkow z wielkiej ptyty
miata wynosi¢ 50-70 lat, coraz czesciej
mozna ustyszec o budynkach z tego
okresu w ztym stanie technicznym.

Popyt i podaz

Relacja popytu i podazy jest fundamentalnym czynnikiem wptywajacym na zmiany cen
nieruchomosci w czasie. Na podaz i popyt w IV kwartale 2022 roku i | kw. 2023 r. wptywaty
gtéwnie czynniki wymienione na poprzednich stronach. Do najwazniejszych z nich nalezy
zaliczy¢ m.in.  znaczny spadek  akcji

kredytowej, zwigzany z wysokimi stawkami W roku 2022 sprzedaz na
WIBOR i regulacjami KNF, w konsekwencji rynku pierwotnym w

ktérych znacznie spadta zdolnos¢ kredytowa. najwiekszych miastach spadta
W IV kwartale popyt w duzej mierze byt o okoto 35% wzgledem

generowany przez osoby finansujgce zakup w
catosci gotéowka lub  przynajmniej w
przewazajacej czesci. Osoby te nie byty jednak
w stanie uzupetnié popytu do poziomu z poprzednich rekordowych pod tym wzgledem lat, wiec
w konsekwencji obserwowalismy spadki sprzedazy na rynku pierwotnym $rednio w okolicach
35 - 40% (w stosunku do rekordowego 2021 roku). Z kolei na strone podazowa wptywata liczba
nowo rozpoczynanych budéw i liczba wystawianych na sprzedaz mieszkan na rynku wtérnym.
Od Il kwartatu 2022 obserwowalismy znaczny spadek liczby rozpoczynanych budéw. Z kolei
na rynku wtérnym wzrost liczby mieszkan wystawionych na sprzedaz byt ograniczony i na
przestrzeni 2022 roku utrzymywat sie na podobnym poziomie. Podsumowujac, podobnie jak
pisaliSmy w zesztej edycji raportu, w krétkim terminie mozemy jeszcze obserwowacé na rynku
przewage podazy nad popytem, ale w zwigzku ze znacznym ograniczeniem nowo
wprowadzonych projektéw przez deweloperéw, dtugookresowo nalezy spodziewac sie, ze
relacja podazy z popytem wréci do réwnowagi, a w momencie gdy stopy procentowe spadng i
kredyt zacznie by¢ bardziej dostepny lub gdy programy pomocowe zapowiedziane przez rzad
nabiorg rozpedu, mozna spodziewac sie znacznej przewagi popytu nad podaza. Oczywiscie
nalezy pamietac, ze obecne czasy sg bardzo dynamiczne i wiele moze sie zamieni¢ w zaleznosci
od sytuacji gospodarczej w Polsce.

rekordowego roku 2021

Sredni czas sprzedazy mieszkan bedacych w ofercie deweloperéw w Ill kwartale 2022 wynosit
okoto 4,7 kwartatu, zas w Il kwartale 2022 - 3,5 kwartatu. Maksymalny czas sprzedazy na rynku
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developerskim odnotowano w Il potowie 2012 roku, kiedy to $rednio czas sprzedazy u
deweloperéw wynosit prawie 8 kwartatéw. W kontekscie relacji miedzy popytem i podaza
warto réwniez wspomniec o znacznym deficycie mieszkan, ktéry w zaleznosci od Zrédta szacuje
sie na 1 - 3 min mieszkan. Z kolei zgodnie ze spisem powszechnym z 2021 w Polsce stoi pustych
okoto 1,85 miIn mieszkan. Sg to jednak w duzej mierze mieszkania w miejscowosciach
turystycznych, ktére nie stuzg de facto zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych lecz uzywane sa
do krétkiego najmu. Ponadto wiele mieszkan z tej puli to mieszkania w standardzie nie
nadajgcym sie nawet pod najem komunalny.

Dynamika budownictwa na rynku mieszkaniowym

IV kw. 2022/ IV kw. 2022/ IV kw. 2022/ IV kw. 2022/
Il kw.2022 IV kw.2021 IV kw. 2020 IV kw. 2019

Mieszkania oddane do uzytkowania 23,36% 0,97% 10,39% 15,49%
Mieszkania, ktérych budowe -21.13% -41,85% -37.11% -39.61%
rozpoczeto

Mieszkania, na ktérych budowe

wydano pozwolenia lub dokonano -9,49% -30,16% -28,44% -11,05%
zgtoszenia z projektem budowlanym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W ostatnim kwartale 2022 roku spadek liczby noworozpoczynanych budéw obserwowany w
Il kwartale przybrat na sile i oscylowat w okolicy 40% wzgledem analogicznych kwartatéw z lat
poprzednich. Wzgledem poprzedniego kwartatu spadek tez byt znaczacy (okoto 21%), w Il
kwartale 2022 liczba noworozpoczynanych budéw byta juz jednak mniejsza niz poprzednich
kwartatach. W | kwartale 2023 najprawdopodobniej liczba noworozpoczynanych budéw bedzie
konturowac spadki (czekamy jeszcze na dane za marzec), na podstawie juz dostepnych danych

za styczen i luty mozna spodziewac sie, ze spadnie o kolejne 15% wzgledem IV kwartatu 2022.
[14]

Dynamika budownictwa na rynku mieszkaniowym
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—&— Mieszkania

o

ddane do uzytkowania

Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu,
zamieszczamy  rowniez  wykres  obrazujacy ] . i
szacunkowy udziat zakupéw finansowanych bez udziatu Srodkow z kredytu
wylacznie gotowka. W 111 i IV kwartale 2022 widac wynidst w IV kwartale 68% i
juz  znaczny  wzrost  udziatu  zakupéw byt najwyzszy od wielu lat
finansowanych wytgcznie gotdéwka, bez udziatu

kredytu. Udziat zakupéw gotéwkowych w IV kwartale 2022 wynidst 68% i byt to najwyzszy
poziom od co najmniej 5 lat. Taki udziat jest zgodny z informacjami podawanymi przez duzych
deweloperéw (wiekszo$¢ deweloperdw raportuje udziat klientow gotéwkowych na poziomie
60 - 80%). (1%

Udziat zakupow gotowkowych,

Szacunkowy udziat zakupéw mieszkarn na rynku pierwotnym
finansowanych wytacznie gotéwka, w 7 najwiekszych miastach w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Rynek mieszkaniowy w Il potowie 2022 uatrakcyjnit sie z punktu widzenia inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych, w zwigzku z nadal szybko rosngcymi czynszami, a w
konsekwencji rosngcymi stopami zwrotu z inwestycji (ceny mieszkan rosty wolniej niz czynsze
najmu). Nalezy tu jednak zaznaczy¢, ze w IV kw. 2022 i w | kw. 2023 czynsze rosty juz znacznie
wolniej niz w poprzednich kwartatach, a w niektérych miastach nawet nieznacznie spadty.
Nadal ciezko jest jednoznacznie przewidzie¢, co doktadnie wydarzy sie na rynku
mieszkaniowym w perspektywie kilku najblizszych kwartatéw. Sytuacji nie utatwia zmienne
otoczenie gospodarcze (a w oparciu w duzej mierze na danych z gospodarki zmianie ulegaja
stopy procentowe) czy polityczne (nowe regulacje dotyczace rynku mieszkaniowego i okres
przedwyborczy). Podtrzymujemy nasze zdanie z poprzedniego raportu, zgodnie z ktéorym, w
roku 2023 obroty notowane na rynku mieszkaniowym bedg nadal znacznie mniejsze niz w
poprzednich latach. Najprawdopodobniej jednak po wejsciu w zycie programu Bezpieczny
kredyt 2%, ktéry moze zbiec sie w czasie z powolnymi obnizkami stop procentowych i
stopniowym wzrostem zdolnosci kredytowej, w Il potowie 2023 popyt powoli zacznie rosnac.
Na catkowite odbudowanie popytu najprawdopodobniej poczekamy jednak nieco dtuzej, do
momenty gdy stopy procentowe spadng do pozioméw 2-3%, czyli najprawdopodobniej nie
predzej niz Il potowa 2024 r.
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Rynek najmu i rynek PRS

Po znacznych wzrostach cen najmu w Il i Ill kwartale 2022 roku w IV kwartale moglismy
obserwowac juz spowolnienie tempa wzrostu cen, a w niektérych miastach ceny najmu nawet
minimalnie sie obnizyty (wzgledem poprzedniego kwartatu). W ujeciu rok do roku, znaczny
wzrost cen najmu byt obserwowalny we wszystkich duzych miastach. Gtéwnym czynnikiem
napedzajagcym wzrosty byto zwiekszenie popytu na wynajem w zwigzku z bardzo duzg liczbg
uchodzcéw przybywajacych do Polski i zwiekszenie zainteresowania wynajmem osob, ktére nie
byty w stanie uzyskac kredytu hipotecznego w zwigzku ze zbyt matg zdolnoscig kredytowa.

Liczba mieszkan na wynajem wystawionych w serwisie olx i otodom
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- Liczba ofert - otodom  ——Liczba ofert - olx

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych grupy OLX

W IV kwartale i na poczatku | kwartatu 2023 roku liczba ogtoszern mieszkan na wynajem w
popularnych portalach ogtoszeniowych byta nadal mniejsza niz na przetomie roku 2020 i 2021.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze liczba ofert byta juz znacznie wyzsza niz krotko po inwazji Rosji na
Ukraine, kiedy to osiggneta minima. Od tego czasu liczba ofert systematycznie rosta i obecnie
byta juz wyzsza niz na poczatku 2022 roku (przed inwazjg). Na koniec IV kw. 2022 liczba ofert
wynajmu mieszkan byta na zblizonym poziomie co rok wczesniej na portalu OLX i okoto 14%
mniejsza na portalu Otodom niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Na poczatku marca
2023 byta wieksza o 19% niz w marcu 2022 na portalu OLX i okoto 6% wieksza niz rok
wczesniej na portalu Otodom. W stosunku do oferty sprzed 2 lat w marcu na portalu OLX byto
21% mniej ofert, a na Otodom o 40% mniej. [*¢!

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Srednie miesieczne stawki czynszu najmu
mieszkania w wybranych miastach
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych AMRON-SARFiN

Srednie miesieczne stawki czynszu najmu mieszkania we wszystkich analizowanych przez
centrum AMRON-SARFiIN w IV kwartale 2022 roku byty znacznie wyzsze niz stawki notowane
przed inwazjg na Ukraine. Zgodnie z tymi danymi wzrost cen najmu w relacji IV kwartat 2022
do analogicznego kwartatu roku poprzedniego wynosit w zaleznosci od miasta 17 - 19%. W
odniesieniu do poprzedniego kwartatu ceny te rosty juz znacznie wolniej, w tempie od 0 do 2%.
Dane z PKO BP wskazujg na wzrost stawek czynszéow w najwiekszych miastach na podobnym
poziomie. Juz od dtuzszego czasu stopy zwrotu z inwestycji w mieszkaniach na wynajem sg w
Polsce znacznie bardziej atrakcyjne niz w bardziej rozwinietych, zachodnich gospodarkach.
Dzieki ostatnim wzrostom stawek czynszow, stopy zwrotdw z mieszkan na wynajem w Polsce
uatrakcyjnity sie jeszcze bardziej. Jest to czynnik, ktéry moze przyciggaé kapitat zagraniczny,
gtéwnie w formie inwestorow instytucjonalnych. Z kolei czynnikami, ktére negatywnie
wptywaty na che¢ do inwestowania przez sektor PRS (Private Rented Sector) byta niestabilna
sytuacja w regionie (zwigzana z wojng na Ukrainie) i niestabilno$¢ regulacyjna w Polsce (nowe
podatki, optfaty i ograniczenia). Mimo tego rynek PRS w ostatnich kwartatach szybko sie
rozwijat. Zgodnie z szacunkami PKO obecnie w Polsce jest jedynie okoto 11,6 tysigca mieszkan
pod wynajem zarzadzanych przez profesjonalne podmioty. Rynek ten szybko sie rozwija, co jest
widoczne miedzy innymi w ilosci mieszkan, ktére sg obecnie w budowie lub w fazie planowania
- to okoto 26 tys. mieszkan. Z kolei zgodnie z prognozami Fundacji Rynku Wynajmu rynek PRS
do 2028 bedzie liczyé prawie 94 tys. mieszkan. Tak jak wspominaliSmy w poprzedniej edycji
raportu liczba ta nie jest jednak duza, jesli zestawimy jg z liczbg lokali, ktére w tym czasie
najprawdopodobniej zostang wybudowane w Polsce (do 2028 roku mozna spodziewac sie
okoto 1,2 min mieszkan). [1217]
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Ryzyko banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci

W poprzednim raporcie odnosiliémy sie do badan zagranicznej firmy UBS z pazdziernika 2022,
w ktérych to publikowany jest indeks ryzyka powstania banki na rynku nieruchomosci w
wybranych miastach na $wiecie. Zgodnie z badaniem w Warszawie (bedacej jedynym polskim
miastem w badaniu) na tle pozostatych badanych miast, ryzyko przegrzania rynku jest
najmniejsze sposréd badanych 25 miast. W kontekscie rozwazan dotyczacych ewentualnego
powstania banki na rynku warto przyjrzec sie temu, jak ceny na rynku mieszkaniowym rosty w
Polsce w odniesieniu do innych Panstw. Ciekawych danych dostarcza nam w tym zakresie
raport Knight Frank, w ktérym poréwnywane s przecietne wzrosty cen doméw w Il kwartale
2022 w odniesieniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Niestety na dzien pisania
raportu nie byt dostepny jeszcze raport Knight Frank za IV kwartat 2022. W raporcie podane
sg nominalne wzrosty cen domoéw (Polska notuje tu 12,4% wzrost i znajduje sie na 16 miejscu
od najwyzszych wzrostoéw cen z posréd 56 badanych panstw) i ceny zindeksowane o inflacje
(w tym ujeciu ceny domow spadty w Polsce jedynie o 2,8% i Polska znajduje sie na 35 miejscu
z 56 badanych panstw). Na tej podstawie mozna zauwazy¢, ze wzrosty cen na rynku
mieszkaniowym w Polsce sg na srednim poziomie w odniesieniu do innych panstw i nie wida¢
oznak przegrzania rynku. 8l

Realny wzrost cen doméw w wybranych parnstwach
(zindeksowany o inflacje) - dane za Ill kw. 2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Knight Frank

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022



SNIADECKI

INVESTMENT

Podobnie jak przy poprzedniej edycji raportu przedstawiamy indeks wskazujacy relacje sredniej
ceny transakcyjnej 1m? mieszkania na rynku pierwotnym w 7 najwiekszych miastach Polski
z pierwszego kwartatu kazdego roku, do ceny uncji ztota ze srodka badanego kwartatu. Wykres
ma na celu zobrazowac realny poziom cen mieszkan w relacji do cen ztota, a w tym ujeciu cena
mieszkan utrzymuje sie na stabilnym poziomie juz od wielu lat. W przeciggu ostatnich 15 lat w
relacji do ceny ztota mieszkania byty tansze jedynie w latach 2012 i 2013. Dodatkowo warto
zaznaczy¢, ze nieruchomosci w relacji do ceny uncji ztota byty ponad dwukrotnie drozsze w
latach 2007 i 2008. Odnoszac wiec ceny nieruchomosci do cen kruszcu, réwniez nie ma mowy
o ich przewartosciowaniu. (¥

Relacja sredniej ceny mieszkania w 7 najwiekszych miastach
do ceny uncji ztota
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Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych NBP i Mennicy Polskiej S.A.

Nie mozna moéwic tez o przegrzaniu rynku w kontekscie relacji cen mieszkan do sredniego
wynagrodzenia i minimalnego wynagrodzenia. Ponizszy wykres przedstawia procentowg
zmiane cen mieszkan, wynagrodzenia sredniego i minimalnego w czasie. Okresem odniesienia
jest IV kwartat roku 2006, czyli bezposrednio przed najwiekszymi wzrostami cen mieszkan.
Jedynym okresem, w ktérym ceny mieszkan rosty szybciej niz wynagrodzenia, jest okres
najwiekszych wzrostéw cen mieszkan w latach 2007 i 2008. W dtugim terminie (caty okres
prognozy) dynamika wzrostu $redniego wynagrodzenia jest wyzsza o 38 p.p. od dynamiki
wzrostu mieszkan, za$ dynamika wzrostu minimalnego wynagrodzenia az o 124 p.p.. .11

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Zmiana cen mieszkan w czasie w relacji do zmian wynagrodzen
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS

Czynniki fundamentalne wptywajace na koszty dewelopera

Ceny materiatéw budowlanych nadal pozostajg na podwyzszonym poziomie, jednak juz pod
koniec Il kwartatu 2022 mogliSmy obserwowaé spowolnienie wzrostu cen, ktére

kontynuowane jest do dzisiaj. Najwyzszg dynamike rok
do roku ceny materiatéw osiggnety w kwietniu i maju
tego roku (34%), a obecnie dynamika spadata do okoto
15%. Sposrod 20 analizowanych grup materiatow
wszystkie charakteryzowaty sie tendencja wzrostowa
od 2% r/r w grupie ptyty OSB oraz drewno do 38% r/r
dla cementu czy wapna. Ponizszy wykres obrazuje, jak
zmieniaty sie ceny materiatéw budowlanych w czasie.
Zgodnie z raportem PKO BP dynamika kosztéw budowy

W lutym 2023 dynamika
cen materiatow
budowlanych osiggneta
poziom 15% w stosunku do
listopada poprzedniego
roku.

dla budynkéw wielorodzinnych, w zaleznosci od typu budynku, wzrosta od 18% - 20% w IV
kwartale 2022 w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego. (1729

Rynek nieruchomosci: raport kwartalny, 1V kwartat 2022
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Zmiana cen materiatéw budowlanych (w odniesieniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego)
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* PSB nie publikowato danych za sierpiern 2021; dla zachowania ciggtosci wykresu przyjeto za ten okres sredniq z lipca
i wrzesnia
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych PSB

Kolejnym pod wzgledem udziatu w wartosci inwestycji jest zazwyczaj koszt nabycia gruntu.
Wzrost cen gruntéw znacznie spowolnit w ostatnich kwartatach, nadal jest jednak duzo wyzszy
niz jeszcze kilka lat temu (w poprzednich latach ceny gruntéw potrafity rosng¢ nawet ponad
30% r/r). Obecnie obserwujemy znaczne spowolnienie w liczbie transakcji nabycia zakupow
nieruchomosci gruntowych przez deweloperéw, co przektada sie na zachwianie relacji miedzy
popytem a podaza w strone przewagi podazy. Wtasciciele gruntdow sg obecnie duzo bardziej
elastyczni przy negocjacjach cenowych i ustaleniu warunkéw umownych. Typowy udziat kosztu
gruntu w koszcie budowy budynkdéw wielorodzinnych w najwiekszych aglomeracjach w IV
kwartale 2022 (14-20%) utrzymywat sie na podobnym poziomie co w analogicznym kwartale
roku poprzedniego (15-20%). Od momentu kiedy zaczeta obowigzywaé nowa ustawa
deweloperska, ktéra wprowadza m.in. Deweloperski Fundusz Gwarancyjny (DFG)
bezposrednio podnoszacy koszty i powodujgcy znaczne utrudnienia administracyjne, mozna tez
zaobserwowac zwiekszenie kosztéw administracyjnych u czesci deweloperéw. Z kolei wysokie
stopy procentowe nadal wptywajg na zwiekszenie kosztu pozyskania kapitatu, zaréwno
bankowego, jak i z innych Zrodet. 17!
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Zmiany regulacyjne

Obecnie w przygotowaniu jest Ustawa o pomocy panstwa w oszczedzaniu na cele
mieszkaniowe (23 marca 2023 projekt ustawy wptynat do Sejmu) w ramach tej ustawy ma
zosta¢ wprowadzony Bezpieczny Kredyt 2% i program Konto Mieszkaniowe. Ponadto ustawa
ta wprowadza zmiany miedzy innymi w programie rodzinny kredyt mieszkaniowy (Mieszkanie
bez wktadu wtasnego) majace wptynaé na wiekszg popularnos¢ tego programu. Ustawa ma
zaczg¢ obowigzywac od 1 lipca 2023. Nalezy réwniez podkresli¢, ze programy Bezpieczny
Kredyt 2% i obowigzujacy program Mieszkanie bez wktadu wtasnego beda mogty byc taczone,
w zwigzku z czym mozliwe bedzie zaciggniecie taniego kredytu bez zadnego wktadu wtasnego.

Bezpieczny Kredyt 2% z zatozenia ma by¢ to kredyt dla

0s6b do 45 roku zycia, zardwno par jak i singli, dla Program Bezpieczny Kredyt
ktérych bedzie to pierwszy zakup mieszkania w zyciu. 2% ma duzy potencjat aby
Maksymalna wysokos¢ kredytu dla singla wynosi 500 wptynaé na stymulacje

tys. zt., a dla par 600 tys. zt. Program ma obowigzywac popytu na rynku

zaréwno dla mieszkan z rynku pierwotnego jak i mieszkaniowym. Wiele
wtornego i nie obowigzuje limit cenowy na m2. Z kolei zaleze¢ bedzie od sposobu

limit wktadu wtasnego to 200 tys., zt i w rezultacie
maksymalna cena mieszkania dla singla to 700 tys. zt i
800 tys. dla par. Program ma polegaé na doptatach do
kredytéw  zaciggnietych na  statych  stopach
procentowych i przy oprocentowaniu malejgcym (stata rata kapitatowa przez caty okres
kredytowania). W okresie przyznawania doptfat (maksymalnie 10 lat) oprocentowanie bedzie
sktadad sie z marzy banku i ze statego oprocentowania w wysokosci 2%. Oczywiscie dodatkowo
dochodzj tez koszty okoto kredytowe, typu ubezpieczenie czy wycena nieruchomosci.

liczenia zdolnosci hipotecznej
dla kredytoéw z doptatami.

Konto Mieszkaniowe to skrécie nowoczesna wersja ksigzeczek mieszkaniowych
z preferencyjnym oprocentowaniem zgromadzonych $rodkéw. Okres oszczedzania na koncie
wynosi od 3 do 10 lat. Srodki maja by¢ oprocentowane co najmniej na poziomie inflacji lub na
poziomie wskaznika wzrostu cen mieszkan z danego okresu (z ograniczeniami w przypadku gdy
wzrosty bedg zbyt duze). Dodatkowo srodki majg by¢ zwolnione z podatku Belki, a dzieki
systematycznym wptatom o wysokosci 500 - 2 000 zt/mies. mozna uzyskac¢ dodatkowg Premie
Mieszkaniowa z budzetu panstwa. Zgromadzone $rodki wraz z premia mozna bedzie wydac na
zakup pierwszego mieszkania, domu lub jako wktad finansowy w inwestycje, np. w ramach
spotdzielni mieszkaniowej.

W zwigzku z wysokimi stopami procentowymi i w konsekwencji obnizong zdolnosciag
kredytowg program Mieszkanie bez wktadu wiasnego nie spotkat sie z duzym
zainteresowaniem. Od poczatku obowigzywania programu - 26 maja 2022 z programu
skorzystato jedynie 329 kredytobiorcow (dane na 28 grudnia). Jest to wynik ponizej wszelkich
oczekiwan. W ostatnim czasie zapowiedziane zostaty tez Bon mieszkaniowy, projekt reformy
planowania i zagospodarowania przestrzennego oraz wprowadzenie trzech nowych podatkéw
dotyczacych rynku nieruchomosci, o tych programach pisaliémy w poprzednich wydaniach
raportu. [2% 26!
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WNIOSKI: CO MOZE PRZYNIESC PRZYSZtOSC?

Po anazlie gtéwnych czynnikéw oddziatywujacych na rynek nieruchomosci, przedstawionych
we wczesniejszych czesciach raportu, wedtug nas najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest w krétkim okresie wyhamowanie dynamiki wzrostéw cen mieszkan w okolice 0%.
Widoczne to byto juz po danych za IV kwartat, gdzie wzrosty cen mieszkan praktycznie sie
zatrzymaty, a w niektérych miastach widoczne byty

nawet delikatne spadki. Dynamika cen na rynku W drugiej potowie roku 2023

mozliwe jest stopniowe wracanie
rynku mieszkaniowego do
poziomu rownowagi, a w drugiej
potowie 2024 przewaga popytu

pierwotnym w ujeciu rocznym pozostawata nadal
dodatnia, na poziomie zblizonym do tego
prognozowanego przez nas w ostatnim raporcie
(Srednio dla grup najwiekszych miast 10 - 14%).
Prognoza na dtuzszy okres jest juz bardzo niepewna
w zwiazku z bardzo dynamiczna sytuacja na rynku i nad podazq

wieloma napieciami zaréwno w polskiej gospodarce,

jak i na wielu najwiekszych rynkach $wiatowych. Biorgc pod uwage obecne dane i prognozy na
sytuacje gospodarcza w Polsce, mozna spodziewac sie trendu zmiany cen mieszkan zblizonego
do 0% w 2023 roku. Wyglada jednak na to, ze najciezszy okres mamy juz za sobg i relacja popytu
do podazy powinna sie powoli poprawiaé. Zaktadamy, ze gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na stymulacje popytu bedzie stopniowe zwiekszanie sie zdolnosci hipotecznej przecietnego
obywatela (m.in. obnizane WIBOR-u, wprowadzenie programu Bezpieczny Kredyt 2%,
wprowadzenie WIRON-u, tagodzenie polityki KNF). Z kolei obserwowane w drugiej potowie
2022 i na poczatku 2023 znacznie spowolnienie rozpoczynanych buddéw, wptynie na
zmniejszenie strony podazowej (najbardziej efekt ten widoczny bedzie zapewne dopiero w
okolicach potowy 2024 roku). Rynek bedzie dazy¢ wiec do rownowagi, a obecnie mamy do
czynienia z przewagg podazy nad popytem. W momencie jednak, gdy rozpocznie sie cykl
obnizania stéop procentowych i zostang one zmniejszone o kilka punktéw procentowych
wzgledem dzisiejszych poziomdw, mozna spodziewac sie, ze przez pewien czas obserwowad
bedziemy znaczng przewage popytu nad podaza, co bedzie wptywac na znaczne wzrosty cen.
Patrzac jednak na liczbe wydanych pozwoleh budowe i wielko$¢ banku ziemi deweloperdw,
beda oni gotowi zeby w krétkim czasie odpowiedzie¢ na wzmozony popyt. Brakowaé bedzie
jednak na pewno mieszkan gotowych. Na rynku wtérnym lokali mieszkalnych w duzych
miastach w 2023 mozemy spodziewac sie podobnego lub nieco mniejszego trendu niz na rynku
pierwotnym od O do -5% w skali roku 2023. Opisywane powyzej zmiany cen wyrazone sg w
cenach nominalnych, jesli wzig¢ jednak pod uwage inflacje to wida¢, ze ceny mieszkan w ujeciu
realnym juz spadaja i bedg w trendzie spadkowym jeszcze przez jaki$ czas. Oznacza to réwniez,
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ze mieszkania stajg sie dla nas coraz bardziej dostepne (wzrosty cen mieszkan sg wolniejsze niz
wzrost zarobkéw).

Jesli mowa z kolei o stawkach najmu lokali mieszkalnych w najwiekszych miastach, w obecnej
sytuacji mozemy spodziewac¢ sie utrzymania aktualnie notowanych stawek lub nawet
delikatnych spadkéw srednich czynszéw. Z danych wynika, ze wiekszos¢ szoku na rynku najmu
zwigzanego z przyjazdem znacznej liczby uchodzcéw mamy juz za sobg (stabilizacja czynszéw,
powolne odbudowywanie sie oferty na rynku najmu i przekierowywanie sie coraz wiekszej ilosci
0s0b w strone zakupu mieszkan zwigzane ze stopniowym wzrostem zdolnosci hipotecznej).

W najblizszych kwartatach nadal nalezy spodziewaé sie znacznej przewagi zakupéw
gotowkowych. Sadzimy jednak, ze od Il kwartatu 2023 powoli zacznie spada¢ udziat transakcji
wytacznie gotéwkowych w zwigzku z czynnikami opisanymi powyzej. Mimo wszystko rok 2023
bedzie zapewne jeszcze gorszy niz rok 2022 pod wzgledem liczby udzielonych kredytéw i tym
samym zostanie udzielone najmniej kredytéw od kiedy ZBP prowadzi taka statystyke (tu tez
sytuacja moze sie nieco zmieni¢ po wprowadzeniu programu Bezpieczny Kredyt 2%).

Tak jak juz wspominaliSmy w obecnym i poprzednich raportach, przyszte poziomy stép
procentowych s bardzo wazne z punktu widzenia formutowania prognoz dotyczacych
przysztosci na rynku nieruchomosci. Wszystko wskazuje na to, ze cykl podwyzek zostat juz
zakonczony, cho¢ moze sie to jednak zmienic, jesli dotychczasowa walka z inflacja okaze sie
nieskuteczna. Tak jak przewidywalismy zdolnos¢ hipoteczna zaczeta sie juz powoli
odbudowywac (nawet mimo oficjalnego zakonczenia cyklu podwyzek stép) w zwigzku z
powolnym obnizaniem sie WIBOR-u i tagodzeniem regulacji KNF. W chwili obecnej nie ma
jednak juz duzej przestrzeni do obnizenia WIBOR-u i buforow KNF, a na dalszg odbudowe
zdolnosci hipotecznej moga obecnie wptywacé przede wszystkim zmiana wskaznika WIBOR na
WIRON i wprowadzenie programu Bezpieczny Kredyt 2%. Oczywiscie najwazniejsze z punktu
odbudowy zdolnosci hipotecznej sg jednak poziomy stép procentowych.
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Marcin Arndt

Analityk rynku nieruchomosci z uprawnieniami do szacowania wartosci
nieruchomosci. Dysponuje wieloletnim doswiadczeniem w analizie
branzy nieruchomosci oraz wycenie nieruchomosci, zdobytym
m.in. w sektorze finansowym.

Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Sniadecki Investment

Sniadecki Investment to ustuga inwestycyjna i jednoczesnie spétka
nalezaca do holdingu spéte

k deweloperskich Sniadecki Development. Doéwiadczenia firmy
deweloperskiej, ktorej poczatki siegajg 2014 roku, pozwolity zbudowad
stabilny model funkcjonowania ustugi Sniadecki Investment, doskonale
wpisujacy sie w cykl zycia inwestycji deweloperskiej.

Zobacz takze nasze komentarze rynkowe:
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Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji, porady prawnej
czy podatkowej ani nie zastepuje indywidualnej oceny ewentualnej inwestycji na
rynku nieruchomosci lub w dziatalnos¢ dewelopersky. Prognozy zawarte w
dokumencie sg formutowane w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, jednak autorzy
nie moga gwarantowac ich realizacji.

Informacje zawarte w prezentowanym materiale sg przedmiotem majgtkowych
praw autorskich i praw zaleznych spétek Sniadecki Development sp. z 0.0. oraz
Sniadecki Investment sp. z 0.0. i jako takie objete sa ochrona przewidziang w ustawie
z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.
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