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WSTEP DO BIEZACEJ SYTUACJI RYNKOWE)

Otoczenie gospodarcze

Sytuacja na rynku pracy w pierwszej potowie 2023 roku ksztattowata sie nadal bardzo dobrze.
Przecietne miesieczne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw nadal wyraznie rosty, w
czerwcu nawet szybciej niz inflacja. Stopa bezrobocia spadata od poczatku 2023 roku i
osiggneta najnizszy poziom od kilkudziesieciu lat. Polska jest obecnie 3 gospodarka z najnizsza
stopg bezrobocia w Unii Europejskiej. Nadal negatywnie na gospodarke oddziatuje wysoki
poziom inflacji, od poczatku roku widaé jednak wyrazny trend dezinflacyjny. Pogorszenie jest
tez widoczne jesli spojrzymy na poziomy PKB, ostatni odczyt byt gorszy niz zaktadat konsensus
rynkowy.

Zmiany cen lokali mieszkalnych

Ceny lokali mieszkalnych w Il kwartale 2023 w duzych miastach narynku pierwotnym
praktycznie sie zatrzymaty, w niektérych miastach minimalnie rosty, a w niektérych minimalnie
spadaty (w ujeciu kwartalnym) zas w ujeciu rok do roku w wiekszosci miast ceny rosty ale s3 tez
przypadki miast, w ktérych spadty. Podobna nieco lepsza sytuacja byta obserwowana na rynku
wtérnym. Sredni wzrost cen w najwiekszych 7 miastach w Polsce na rynku pierwotnym w Il
kwartale 2023 roku w ujeciu rocznym wynosit okoto 4,6%, a na rynku wtérnym okoto 3,2%.

Rynek kredytow hipotecznych

W Il kwartale 2023 roku liczba nowo udzielonych kredytéw znacznie wzrosta w stosunku do
poprzedniego kwartatu. Jeszcze wiekszy wzrost liczby kredytow mieszkaniowych nastgpi
jednak najprawdopodobniej w kolejnym kwartale, poniewaz od lipca ruszyt program Bezpieczny
kredyt 2% i we wrzesniu zostaty obnizone stopy procentowe. W zwigzku z tym, ze w | kwartale
zostato udzielone mato kredytéw a wynik za Il kwartat byt znacznie lepszy ale nadal odbiegat
od wynikéw z lat ubiegtych, najprawdopodobniej nie uda sie udzieli¢ w 2023 roku podobnej
liczby kredytéw, ktora byta udzielana przed covidem i wojna.

Prognoza czynnikéw ksztattujacych ceny nieruchomosci

Do najwazniejszych czynnikéw, ktére powinny stymulowaé wzrost cen w przysztosci mozemy
zaliczyé: spadek stdp procentowych, uruchomienie programu Bezpieczny Kredyt 2%,
ograniczenie podazy przez deweloperéw, dobrg sytuacje na rynku pracy, duze potrzeby
mieszkaniowe w Polsce. Z kolei najwazniejszym czynnikiem hamujacym wzrost cen sg nadal
wysokie stopy procentowe. Pozostatymi hamulcami sg prognozowane spowolnienie wzrostu
gospodarczego, dtugoterminowe tendencje demograficzne, stagnacja cen na rynku najmu,
alternatywne mozliwosci inwestowania nadwyzek gotowki.
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OTOCZENIE GOSPODARCZE

Na otoczenie gospodarcze w Polsce w | potowie 2023 roku wptywato wiele czynnikéw o
przeciwstawnych wektorach - jedne z nich stymulujg a drugie powodujg hamowanie
gospodarki. W kontekscie zbadania obecnej sytuacji gospodarczej w Polsce zasadne wydaje sie
przedstawic¢ gtéwne z tych czynnikéw i zastanowic sie, ktére z nich w obecnej chwili i najblizszej
przysztosci mogg przewazaé. Do negatywnych czynnikdw mozna na pewno zaliczy¢ ujemnag
dynamike Produktu Krajowego Brutto w Il kwartale 2023 roku w ujeciu kwartalnym i rocznym.
W zwiagzku jednak z tym, ze pierwszy kwartat 2023 roku byt wzrostowy pod wzgledem
kwartalnej dynamiki PKB, nadal nie ma mowy w Polsce o technicznej recesji. Niepokojace
wydaje sie jednak to, ze wstepny odczyt za Il kwartat byt znacznie gorszy niz przewidywat
konsensus rynkowy. Gtéwny wptyw na ten stan rzeczy ma silnie hamujaca konsumpcja
gospodarstw domowych. Zgodnie jednak z najnowsza projekcja Narodowego Banku Polskiego,
od Il kwartatu 2023 PKB ma zacza¢ systematycznie rosna¢, wyglada wiec na to, ze najgorsze
mamy juz za soba.

Na podkreélenie zastuguje nadal bardzo dobra

sytuacja na rynku pracy i jest to czynnik, ktory W czerwcu 2023,
niewatpliwie wptywa bardzo pozytywnie na pierwszy raz od lipca 2022
gospodarke. Po dtuzszym okresie, w ktorym roku, wzrost wynagrodzen
wynagrodzenia rosty wolniej niz inflacja powoli przegonit inflacje

przychodzi czas na odwrdécenie tej zaleznosci. W

czerwcu 2023, pierwszy raz od lipca 2022 roku, wzrost wynagrodzen nieznacznie przegonit
inflacje. Co prawda w kolejnym, lipcowym odczycie wzrost wynagrodzen ponownie byt nizszy
niz inflacja, ale w zwigzku ze spadajaca inflacja w kolejnych kwartatach najprawdopodobniej
wynagrodzenia bedg juz ponownie rosna¢ 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 roku 2024 zostaty juz tez zapowiedziane kolejne 2 istotne podwyzki wynagrodzen
minimalnych do poziomu 4 242 zt brutto w pierwszej potowie 2024 roku i 4 300 zt brutto w
drugiej potowie 2024 roku. W lipcu 2023 roku przecietne wynagrodzenie osiggneto poziom 7
485,12 zt, co jest wynikiem o 10,4% wyzszym niz w lipcu poprzedniego roku i o 8,7% wyzszym
niz w styczniu 2023.
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Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw, dane miesieczne [PLN]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Przecietne wynagrodzenie w lipcu 2023 w wybranych duzych miastach ksztattowato sie
nastepujaco: w Warszawie - 8 931,32 zt brutto (wzrost o 6,4% wzgledem stycznia 2023),
w Poznaniu - 7 966,52 zt (wzrost o 3,8 %), we Wroctawiu - 8 143,13 zt (wzrost o 7,0%),
w Szczecinie - 7 481,43 zt (wzrost o 4,8%), w Krakowie - 9 120,66 zt (wzrost o 8,1%),
w Rzeszowie 7 345,31 zt (wzrost o 10,7%) a w todzi - 7 111,49 zt (wzrost o 7,9 %).

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

Bezrobocie rejestrowe w lipcu 2023 roku

osiagneto poziom 5,0% i systematycznie spadato Bezrobocie rejestrowe w
od poczatku 2023 roku. Tak niski poziom lipcu 2023 roku osiggneto
bezrobocia w ostatnich 30 latach, w ktorych poziom 5,0% i
publikowane byty dane GUS, jest réwny systematycznie spadato od
najnizszemu odczytowi odnotowanemu przed poczqtku 2023 roku

wybuchem pandemii, pod koniec 2019 roku.

Schodzac na poziom lokalny, stopy bezrobocia w wybranych duzych miastach w lipcu 2023
roku ksztattowaty sie nastepujaco: w Warszawie - 1,3% (spadek o 0,2 p.p. wzgledem stycznia
2023), Poznaniu - 1,0% (taki sam poziom jak w lipcu 2023), Wroctawiu - 1,5% (spadek o 0,1
p.p.), Szczecinie - 3,3% (wzrost o 0,2 p.p), Krakowie - 2,0% (spadek o 0,3 p.p), Rzeszowie -
4,1% (spadek o0 0,2 p.p), todzi - 4,5% (brak zmiany).13!
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Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Pod wzgledem najnizszej stopy bezrobocia Polska przesuneta sie z 2 pozycji z najnizszym
bezrobociem w Unii Europejskiej na poczatku roku na pozycje 3.. Bezrobocie liczone
metodologia Eurostatu pozostaje w lipcu na doktadnie takim samym poziomie jak w grudniu
2022 (2,8%), spadek na 3. pozycje wynika z tego, ze w Malcie bezrobocie znacznie spadto na
przestrzeni ostatnich miesiecy. Nizszy wskaznik bezrobocia wsrdd panstw nalezacych do Unii
Europejskiej zarejestrowano we wspomnianej wczesniej Malcie - 2,5% i Czechach - 2,7%.
Zblizong stope bezrobocia do wystepujacej w Polsce odnotowano w Niemczech - 2,9%, w
Stowenii - 3,5% i Holandii - 3,6% . Srednia dla Paristw Europejskich to 5,9%, a w Strefie Euro

6,4%.15]

Stopa bezrobocia w paristwach Unii Europejskiej
wedtug metodologii Eurostatu [lipiec 2023]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu
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Kolejnym waznym obszarem obrazujagcym stan polskiej gospodarki jest dynamika produktu
krajowego brutto, o ktérej po krétce wspominaliSmy na poczatku rozdziatu. PKB (wyréwnany
sezonowo) spadt w Il kwartale 2023 roku w stosunku do | kw. o az 2,2%, jednak poprzedni
odczyt byt dodatni, w zwigzku z tym, na ten moment nie ma w Polsce technicznej recesji
(poczatek technicznej recesji wyznacza spadek PKB w stosunku kwartalnym przez dwa
kwartaty z rzedu). Z tendencji negatywnych w tym kontekscie nalezy wspomnie¢ o znacznym
spowolnieniu w konsumpcji prywatnej, ktéra byta gtébwng przyczyna tak znaczacego spadku
PKB w Il kwartale. Nalezy jednak tez pamieta¢, ze bardzo duza sita rynku pracy w Polsce daje
nadzieje na to, ze kolejne odczyty PKB bed3 sie stopniowo poprawiaé, co zreszta jest zgodne z
przewidywaniem wiekszos$ci ekonomistéw.

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 szacunkéow GUS, w Il kwartale roku 2023, w ujeciu realnym zanotowano
spadek PKB wyréwnanego sezonowo o okoto 1,4% (w poréwnaniu do analogicznego kwartatu
roku poprzedniego). Z kolei PKB niewyréwnany sezonowo w odniesieniu do analogicznego
kwartatu roku poprzedniego spadt 0 0,6%. [¢]
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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 pie¢
subindekséw, do ktérych zalicza sie: indeks nowych zaméwien, produkcji, czasu dostaw,
zatrudnienia i zapaséw. Niestety po wyraznym odbiciu wskaznika (obrazujagcym poprawe
nastrojow producentow) od potowy 2022 roku do poczatku 2023 roku, kiedy to powili zblizat
sie do neutralnego poziomu 50 pkt., wskaznik zaczat ponownie spada¢, aby w lipcu osiggnac
poziom 43,1 pkt. Wskazuje to, ze na rynku producenckim panuje obecnie dosé¢ wyrazny
pesymizm. Jesli spojrzymy na to, jak sytuacja wyglada u naszego zachodniego sasiada, z ktérym
nasza gospodarka jest bardzo silnie skorelowana (Niemcy), to pesymizm na rynku producenckim
jest jeszcze wiekszy - tam ostatni odczyt wskaznika z sierpnia 2023 wynosit 38,8 pkt. 78
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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 | kwartale 2023 roku inflacja CPI (Consumer Price Index) zaczeta spadaé, a dynamika
spadkow przyspieszyta w Il kwartale. Gtéwnym motorem spadku poziomu inflacji byty czynniki
zewnetrzne w postaci spadkéw cen energii i surowcow na globalnym rynku. Skutkowato to tym,
ze inflacja spadta od maksimum osiggnietego w lutym 2023 na poziomie 18,4%, do poziomu
10,8% w lipcu 2023 roku. Wstepny odczyt inflacji za sierpien to 10,4% i jest to wynik nieco
gorszy niz konsensus rynkowy, co oznacza, ze dynamika spadku inflacji najprawdopodobniej
zaczyna spowalniaé. Nadal sg to wysokie poziomy inflacji i nalezy znaczyd¢, ze jest to negatywny
czynnik dla gospodarki, a okres, w ktérym inflacja najszybciej spada najprawdopodobniej mamy
juz za sobg. Powodem takiego stanu rzeczy jest to, ze ceny surowcéw na rynku globalnym
przestaty spadac, a cena ropy, bedacej najwazniejszym surowcem energetycznym, w ostatnim
okresie nawet zaczeta rosngé. Dodatkowo na spadek dynamiki redukcji inflacji wptywac¢ moga
wysokie oczekiwania ptacowe (wspierane dobrg sytuacjg na rynku pracy) i akceptacja wysokiej
inflacji przez gospodarstwa domowe (konsumenci akceptuja stale rosnace ceny produktéw i
ustug uzasadniajac to sobie, ze ,przeciez jest inflacja”). Przewidywane tempo zmian dynamiki
inflacji jest publikowane przez NBP w ramach cyklicznych projekcji inflacji i PKB. Wedtug
ostatniej projekcji z lipca 2023 roku inflacja powinna spas¢ do poziomu 7,8% w IV kwartale
2023 roku, zas na koniec 2024 roku powinna wynies¢ 4,6%. Zgodnie z projekcja dopuszczalne
odchylenie od celu inflacyjnego NBP (cel inflacyjny wynosi 2,5%, a odchylenie + 1%) zostatoby
osiggniete w Il kw. 2025 r. (inflacja na poziomie 3,5%). Nalezy jednak podkresli¢, ze wszystkie
formutowane obecnie prognozy sg obarczone duzym ryzykiem btedu w zwigzku z bardzo duza
zmiennoscig sytuacji na arenie miedzynarodowe;j.
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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), a spowodowane jest ono gtéwnie spadkiem cen energii na rynku
Swiatowym. W lipcu 2023, pierwszy raz od poczatku 2021 roku, wystapita nawet deflacja na
rynku producenckim. Ceny spadaty w tym miesigcu w tempie 1,7% r/r. Spadek cen odnotowano
w sekcji przetwérstwa przemystowego, w tym najwiekszy w produkcji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej (o 31,8%). Sytuacja wyglada podobnie w wielu bardziej rozwinietych od
Polski gospodarkach Europejskich, chociazby w Niemczech, bedacych naszym najwiekszym
partnerem handlowym gdzie - zgodnie z sierpniowym odczytem wystgpita deflacja cen
producentdéw na poziomie az 6%. Gtéwnym narzedziem Narodowego Banku Polskiego do walki
z inflacja jest podnoszenie stép procentowych, cykl zacie$niania polityki pienieznej zostat
jednak w Polsce zakonczony. Przewidywania wiekszosci ekonomistéw sg nawet takie, ze
jeszcze w tym roku czekaja nas 3 mate (25 pb.) obnizki stép procentowych. 2910

Na tle pozostatych Panstw Europejskich, Polska pod wzgledem inflacji HICP (Harmonised
Indices of Consumer Prices), mierzonej wedtug metodologii Eurostatu, znajduje sie obecnie na
2. miejscu od konca pod wzgledem wysokosci inflacji (w styczniu 2023 znajdowata sie na
6. miejscu). Inflacja w Unii Europejskiej rosta wyraznie przez prawie caty 2022 rok, szczyt
osiagneta w pazdzierniku, a od tego czasu zaczeta spowalniaé. Srednia stopa inflacji spadta w
panstwach UE od pazdziernika 2022 z 11,5% do lipca 2023 do 6,1% (spadek o 5,4 p.p.). Wedtug
metodologii Eurostatu w Polsce inflacja w lipcu wyniosta 10,3% (w pazdzierniku 2022 wynosita
15,9%).111]
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Inflacja w panistwach Unii Europejskiej wedtug metodologii Eurostatu
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Podsumowujac obecng sytuacje gospodarcza w Polsce i skupiajac sie na pozytywnych
aspektach pierwszego pétrocza nalezy zwrdéci¢ uwage na miedzy innymi szybkie tempo spadku
wskaznika inflacji CPI (inflacja konsumencka) i PPI (inflacja producencka). Nadal jednak jest to
wynik znacznie powyzej zatozeh NBP i dopiero teraz, po okresie duzych spadkéw cen na rynku
energii, bedzie mozna lepiej zaobserwowaé, jak na poziom inflacji wptywaja czynniki
wewnetrzne, zalezne od NBP. Niewatpliwie negatywnym czynnikiem jest ujemna dynamika
Produktu Krajowego Brutto w Il kwartale 2023 roku w ujeciu kwartalnym i rocznym, odczyty
za ten kwartat byty nieco gorsze niz zaktadat konsensus rynkowy, nadal nie ma jednak mowy o
technicznej recesji w Polsce. Zgodnie z prognozami wiekszosci ekonomistéow PKB ma zaczac
rosnac¢ od Il kwartatu. Inflacja konsumencka, ktdra znajduje sie nadal na wysokich poziomach i
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy ma prowzrostowy wptyw na ceny nominalne na rynku
nieruchomosci. Z kolei czynnikiem negatywnie oddziatywajacym na rynek nieruchomosci
niewatpliwie jest spowolnienie gospodarcze.

Podsumowujac, otoczenie gospodarcze z wytaczeniem innych czynnikéw, nie zwigzanych
bezposrednio z kondycjg gospodarki, wptywa na rynek nieruchomosci neutralnie. W najblizszej
przysztosci, jesli sprawdzg sie prognozy ekonomistéw o wzroscie PKB i szybszym wzroscie ptac
niz wskaznika inflacji, otoczenie gospodarcze zacznie wptywac stymulujgco na poziom cen na
rynku nieruchomosci. Nalezy tez podkresli¢, ze sytuacja gospodarcza wptywa posrednio na inne
czynniki oddziatywujgce na rynek nieruchomosci, w tym docelowy poziom stép procentowych,
o czym jednak piszemy w dalszej czesci raportu.
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ZMIANY CEN NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

W 1i Il kwartale 2023 nadal mogliémy obserwowad spowolnienie trendu wzrostowego cen na
rynku nieruchomosci mieszkalnych. Spowolnienie to dotyczyto zaréwno rynku lokali
mieszalnych z rynku pierwotnego, wtérnego i cen budynkéw mieszkalnych jednorodzinnych.
W ujeciu rocznym ceny w wiekszosci duzych miast nadal jednak rosty, a w ujeciu kwartalnym
trend zblizony jest do O.

Ceny transakcyjne lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym
w wybranych duzych miastach

— Gdansk —— Gdynia Katowice

----- Poznan ====-Szczecin Warszawa ====-Wroctaw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W pierwszej potowie 2023 roku na rynek nadal wptywato wiele czynnikéw o przeciwnych
kierunkach oddziatywania. Z najwazniejszych czynnikdbw mozemy wymieni¢ znaczne
spowolnienie akcji kredytowej (cho¢ w |l kwartale sytuacja zaczeta sie poprawiac) i znaczne
zmniejszenie ilosci rozpoczynanych budéw. Czynniki te wptywaty na ograniczenie zaréwno
popytu, jak i podazy.
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Do czynnikéw najsilniej oddziatywujacych w | potowie roku na ceny rynkowe mozna zaliczy¢:

e wysokie stopy procentowe - wskaznik WIBOR, ktéry jest obecnie podstawg do
obliczenia oprocentowania rat kredytowych i zdolnosci hipotecznej, w IV kwartale 2022
roku zaczat delikatnie spadaé. Na poczatku Ill kwartatu 2023 mozna byto zauwazy¢
dalszy, powolny spadek wskaznika, w oczekiwaniu na spodziewane obnizki stép
procentowych i gwattowny spadek po wyzszej niz zaktadat rynek obnizce stép we
wrzesniu. Dzieki powyzszemu, dzieki zmianie wskaznika WIBOR na WIRON przy czesci
nowych uméw kredytowych i rosnagcym wynagrodzeniom, zdolnos¢ kredytowa
Polakéw zaczeta juz rosngé;

e akcja kredytowa nadal jest na duzo nizszym poziomie niz w poprzednich latach.
W Il kwartale 2023 mozna byto jednak zaobserwowac zwiekszenie zainteresowania
kredytami hipotecznymi w szczegdlnosci przez osoby, ktére nie spetniaty kryteriéw
programu Bezpieczny Kredyt 2% i obawiaty sie wzrostu cen po jego wprowadzeniu. Na
poczatku Il kwartatu mozemy zaobserwowac znaczne zwiekszenie popytu na kredyt
hipoteczny, w szczegdlnos$ci w programie z doptatami rzadowymi. Liczba udzielonych
kredytéw w najblizszych miesigcach bedzie najprawdopodobniej szybko rosnaé, w
zwigzku z tym, ze duza cze$¢ ztozonych wnioskéw o kredyt z doptatami jest obecnie w
trakcie rozpatrywania;

e po wczesniejszym szoku cenowym na rynku najmu, ktéry byt wynikiem przede
wszystkim naptywu duzej ilosci uchodZcéw i brakiem zdolnosci kredytowej znacznej
czesci potencjalnych nabywcéw mieszkan, stawki najmu w wiekszosci miast sie
zatrzymaty, a w niektérych nawet nieznacznie spadty;

e wzrost cen materiatéw budowlanych i robocizny znacznie spowolnit, pod koniec
Il kwartatu 2023 ceny materiatéw rosty juz w tempie 3,6% r/r co jest juz znacznie
nizszym poziomem niz wzrosty powyzej 30% r/r w potowie poprzedniego roku;

e znaczne ograniczanie przez deweloperéw liczby nowo rozpoczynanych budéw (w
szczegolnosci widoczne w IV kwartale 2022 i | kwartale 2023), w zwigzku z niestabilng
sytuacjg na rynku. W Il kwartale widoczny jest juz wzrost liczby rozpoczynanych budéw,
nadal s3 to jednak niskie poziomy;

e wysokie stopy zwrotu z najbezpieczniejszych form lokowania kapitatu (lokaty,
obligacje), przekierowujace czes$¢ inwestorow z rynku nieruchomosci w ich kierunku.
Popyt inwestycyjny (klientow gotéwkowych) w | potowie roku 2023 nadal pozostawat
na wysokim poziomie, natomiast najprawdopodobniej udziat klientow gotéwkowych w
ogolnej liczbie transakcji spadnie w Il potowie roku ze wzgledu na duzg iloé¢ klientow
korzystajacych z Bezpiecznego Kredytu 2%;

e nadal podwyzszona inflacja na rynku konsumenckim. Poziom inflacji spadt juz znacznie
od szczytu, najprawdopodobniej druga tura walki o obnizenie wskaznika inflacji bedzie
znacznie ciezsza,

e silny rynek pracy (bardzo niskie bezrobocie i ptace rosnace w tempie nieco zblizonym
do inflacji);

e duze zainteresowanie zakupem mieszkan przez fundusze inwestycyjne PRS (Private
Rental Sector);
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Podobnie jak w poprzednich kwartatach, w relacji do $redniego wynagrodzenia, mieszkania
sg nadal duzo tansze niz w szczycie hossy 2007/2008 roku. Publikowany przez NBP wskazZnik
szacowanej dostepnosci mieszkan wynosit w

| kwartale 2023 okoto 0,79 m2 wobec Wskaznik szacowanej
historycznego minimum 0,48 m? w Il kwartale dostepnosci mieszkan od
2007 i wobec 0,74 m? w IV kwartale 2022r. (w potowy 2022 roku
stosunku do ktorego zwiekszyt sie nieznacznie). hieprzerwanie rosnie, co
W obecnym cyklu wskaznik osiggnat minimum oznacza, ze dostepnosc
okoto 0,71 m? w potowie 2022r. Wskaznik ten mieszkan sie poprawia

przedstawia liczbe metrow kwadratowych

mieszkania, jakie mozna 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 na przetomie 2007/2008 roku. Widoczna jest tez wyrazna
tendencja wzrostowa wskaznika od osiggnietego dotka w potowie 2022 roku. NBP publikuje
rowniez szacunek kredytowej dostepnosci mieszkaniowej (miara okreslajaca liczbe metréw
kwadratowych mieszkania, ktére mozna zakupi¢ z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego
przy przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku
[GUS], z uwzglednieniem wymogow kredytowych banku i parametréow kredytu). Ta miara
spadta znaczaco od rekordowego poziomu prawie 130 m? w Il kw. 2021 do poziomu nieco
ponizej 70 m? w Il kw. 2022, jednak w | kw. 2023 roku widoczne jest juz wyrazne odbicie i
wskaznik osiagnat poziom zblizony do 80 m?. W zwiazku z tym, ze w Il kwartale 2023 WIBOR
dalej spadat, wynagrodzenia rosty, a ceny mieszkan rosty duzo wolniej, nalezy sie spodziewac,
ze wskaznik w kolejnych kwartatach bedzie kontynuowat tendencje wzrostowa.

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.
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Przecietne ceny transakcyjne brutto w wybranych duzych miastach na rynku pierwotnym
w Il kwartale 2023 roku ksztattowaty sie nastepujaco: w Warszawie - 13 135 zt/m? (wzrost
wzgledem 1l kw. 2022 o 6,20%), Poznaniu - 10 067 zt/m? (wzrost o 5,70%), Wroctawiu -
11 397 zt/m? (wzrost o 10,24%), Szczecinie - 10 748 zt/m? (wzrost o 7,17%), Krakowie -
11 669 zt/m?(wzrost o 4,37%), Gdansku - 11 384 zt/m? (wzrost o 4,42%), todzi - 8 810 zt/m?
(wzrost 0 11,11%).

W ujeciu kw./kw. ceny lokali mieszkalnych na

rynku pierwotnym w wiekszos$ci duzych miast nie W Il kwartale 2023 ceny
zmienity sie znacznie w stosunku do cen lokali mieszkalnych na
notowanych w poprzednich kwartatach. Wsréd 17 rynku pierwotnym w

analizowanych przez NBP miast, ceny rosty w tym
okresie w 10 miastach. W stosunku do
poprzedniego kwartatu na rynku pierwotnym
wséréd 7 najwiekszych miast nastgpit wzrost
Sredniej ceny transakcyjnej o 1,34%, za$ w kolejnych 10 analizowanych miastach $rednia cena
spadtfa o 0,73%. Przygladajac sie danym z rynku wtérnego mozna byto zaobserwowac wieksza
dynamike wzrostéw niz na rynku pierwotnym - tutaj w ujeciu kwartalnym na 17 analizowanych
rynkach ceny spadaty w 9 miastach.

wiekszosci duzych miast
hie zmienity sie znaczqgco

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 Il kwartale zaczeta
znacznie rosnac. Czynnikiem, ktéry miat na to duzy wptyw byto nie watpliwie to, ze sprzedajacy
podwyzszyli znacznie swoje oczekiwania w zwigzku z zapowiedzig wejscia w zycie programu
Bezpieczny Kredyt 2%. Wiele osdb zaczeto rezerwowad mieszkania w pierwszej potowie roku
z dtugim terminem na podpisanie umowy przeniesienia wtasnosci/umowy deweloperskiej, zeby
mogli uzyskaé kredyt z doptatami po uruchomieniu programu. Wsréd 7 najwiekszych miast
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przecietna réznica w ujeciu procentowym miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi w
Il kwartale wynosita okoto 6,7% (podczas gdy w Il kwartale 2022 wynosita jeszcze 4,0%), a w
kolejnych 10 analizowanych miastach réznica wynosita 8,8% (w Il kwartale 2022 - 3,7%). W
kolejnych kwartatach prawdopodobnie mozemy obserwowac dalsze zwiekszanie roznicy lub jej
utrzymanie na podobnym poziomie.

Indeks ceny m2 mieszkaii na rynku pierwotnym
(dynamika Il kwartat 2023 do | kwartatu 2023)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego ceny mieszkan z rynku pierwotnego
w I kwartale 2023 rosty w 16 sposréd 17 analizowanych przez NBP miast (maty spadek
wystapit jedynie w Katowicach), wzrosty te byty juz jednak zdecydowanie mniejsze niz w 2022
roku. Najszybciej przecietne ceny transakcyjne rosty w Opolu (27,2%), a jedyny spadek sposrod
analizowanych miast wystgpit w Katowicach (-2,4%). Ceny mieszkan nieco szybciej rosty
w 10 mniejszych miejscowosciach, w tempie 6,4% (w IV kwartale 2022 rosty w tempie 13,5%),
a w 7 najwiekszych miastach rosty srednio okoto 4,6% (w IV kwartale 2022 rosty w tempie
10,5%). Reasumujac - wzrost cen na rynku pierwotnym w relacji zaréwno do kwartatu
poprzedniego jak i rok do roku, znacznie spowolnit, a w niektérym miastach nastgpity nawet
niewielkie spadki cen. W kolejnych kwartatach, w zwigzku ze wzrostem zdolnosci kredytowe;j,
dostepem do taniego kredytowania z doptatami rzagdowymi i dobra kondycjg rynku pracy
spodziewamy sie, ze trend zmiany ceny mieszkan wréci do wyrazniejszej dynamiki wzrostowe;j.
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Indeks ceny m? mieszkaii na rynku pierwotnym
(dynamika Il kwartat 2023 do Il kwartatu 2022)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

W poprzednich edycjach raportu mozna byto obserwowac wyrazniejsze hamowanie trendu
wzrostowego cen nieruchomosci na rynku wtérnym niz na pierwotnym. Obecnie ta tendencja
sie odwrdcita i analiza rynku wtdrnego, po oczyszczeniu danych ze zmian jakosciowych, takich
jak roznice w lokalizacji i standardzie sprzedanych mieszkan (indeks hedoniczny), prowadzi z
kolei do wniosku, ze ceny na rynku wtérnym w wielu miastach zaczety juz powali odbijac i rosty
szybciej niz na rynku pierwotnym. Oczyszczone ze zmian jakosciowych ceny transakcyjne
mieszkan na rynku wtérnym w ujeciu kwartalnym rosty w 11 na 17 analizowanych miast (Sredni
wzrost o 3,77%) i spadaty w pozostatych 5 miastach (Sredni spadek o 1,59%). Najwiekszy
spadek cen wystgpit w tym czasie w todzi (4,24% kw./kw.), a najwiekszy wzrost (8,3%) w
Olsztynie. W Il kwartale znacznie zwiekszyta sie dynamika wzrostu cen w grupie 7 najwiekszych
miast w stosunku do danych za IV kwartat 2022 (3,0% vs. 0,6%), z kolei w 10 kolejnych pod
wzgledem wielkos$ci miastach w Il kwartale odwrdcita sie tendencja ze spadkowej na wzrostowg
(1,4% vs. -0,9% w IV kwartale 2022). Oczywiscie nalezy pamietaé, ze mimo tego, ze dane
zostaty oczyszczone ze zmian jakosciowych, analiza zmian cen na przestrzeni tylko jednego
kwartatu nadal obarczona jest bardzo duzym marginesem btedu.
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Indeks hedoniczny ceny m?2 mieszkari na rynku wtérnym
(dynamika Il kwartat 2023 do | kwartatu 2023)

10%
8.3%

8% 6.9%
6.1%

6% 5.4%

4% 3.2% 3,3% 3.0%

O, O,
2,.3% 20% 2,5%

2% 1.2% 1.4%1,3%
0.1%
0% -
-0.2% 0.0%

-2%

-1.7% -1.8%
-4%
-4,2%
-6%
X N (o] (0] (0] C ‘N c (0] C C © © + +
s ¢ 2 & & 3 £ ¥ £ 3§ 2 5 £ 3 § & @
? 9 8 T £ € 9 £ a § R ¢ ®m € & =& =€
2 & £ 2 v © > M 3 N N N8 O E 1S
< E © X & o £ O o 9 O v ©
© Q0 . + (@) o N = = © M~ o
L 5 5 X F A o = -
m > 9 ¥ 2 = 5
[a4] - 9]
N

6 miast bez Warszawy

Zrédto: opracowanie wiasne 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 znacznie nizszym poziomie niz pod koniec 2022 roku.

Mniejsza dynamika wzrostu cen wynika gtéwnie ze znacznego spowolnienia wzrostowego
trendu, a chwilowo nawet niewielkie spadki w okresie Ill kw. 2022 do | kw. 2023. Sredni wzrost
cen w wsrdd 7 najwiekszych miast wynidst okoto 3,2% (w IV kwartale 2022 roku - 9,5%) w skali
roku, zas w 10 mniejszych miastach okoto 1,9% (w IV kwartale 2022 roku - 9,4%). Tak niska
dynamika wzrostu cen w ujeciu rocznym wynika z zatrzymania cen (lub nawet spadkéw w czesci
miast) w poprzednich kwartatach, w Il kwartale widoczny jest juz powrdt wyraznego trendu

wzrostowego. (12
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Indeks hedoniczny ceny m?2 mieszkari na rynku wtérnym
(dynamika Il kwartat 2023 do Il kwartatu 2022)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w | kwartale 2023 roku byta nadal zblizona
do historycznych miniméw (od kiedy ZBP zbiera dane na ten temat) i wyniosta 21 968 sztuk, z
kolei w Il kwartale mogliSmy juz obserwowaé znaczne odbicie i udzielone zostato 30 798
kredytéw. Jest to poziom znacznie nizszy niz $rednia z ostatnich lat, ktéra jest zblizona do
48 000 kredytéw kwartalnie, lecz jest to dobry sygnat, tym bardziej, ze program Bezpieczny
Kredyt 2% zaczyna obowigzywac dopiero od Il kwartatu. Na zwiekszony popyt na kredyt
hipoteczny miato wptyw oczekiwanie na wprowadzenie programu doptat do kredytéw. Osoby,
ktore wiedziaty, ze nie bedg kwalifikowaé sie do programu ruszyty na zakupy przed jego
wprowadzeniem, obawiajgc sie znacznego wzrostu cen mieszkan. Po bardzo duzym spadku
liczby udzielonych kredytéw w 2022 roku, kiedy to zostato podpisane jedynie okoto 126 tys.
umow kredytowych, jest duza szansa na nieco wiekszy ich wolumen w roku biezgcym. Biorac
pod uwage, ze pod koniec lll kwartatu i w IV kwartale powinna zostac¢ rozpatrzona wiekszos$¢
whnioskow o Bezpieczny Kredyt (ktorych na dziern 31.08 jest juz okoto 42 tys. i liczba ta stale
rosnie), a stopy procentowe zostaty juz

obnizone, szacujemy, ze w 2023 roku moze W 2023 roku spodziewamy
zosta¢ udzielone miedzy 130 a 140 tys. sie, ze liczba udzielonych
kredytow hipotecznych. Nadal jest to wynik kredytéw hipotecznych
znacznie odbiegajgcy od dtugookresowej bedzie znajdowac siew
sredniej, ktéra wynosita okoto 193 tys. kredytéw okolicach 130 a 140 tys.
rocznie (dane z ostatnich 10 lat) ale wida¢, ze sztuk

popyt na kredyty hipoteczne sie odbudowuje.

W przypadku gdy w 2023 roku faktycznie zostanie udzielonych 135 tys. kredytéw, bedzie to
oznaczato wzrost wzgledem roku 2022 (ktory byt rokiem z najmniejsza liczbg udzielonych
kredytéw mieszkaniowych w okresie, w ktérym ZBP publikuje dane na ten temat) o 7,1%, a
wzgledem dtugookresowej sredniej to spadek o okoto 31,1%.

W ujeciu kwartalnym, w Il kwartale 2023 roku, liczba udzielonych kredytéw wzrosta wzgledem
poprzedniego kwartatu o okoto 40,2%, zas w stosunku do analogicznego kwartatu 2022 roku,
liczba udzielonych kredytéw spadta o okoto 19,8%. Nalezy tu podkresli¢, ze okres miedzy
Il kw. 2022 a | kw. 2023 byt okresem, w ktérym zawarto bardzo matg liczbe umoéw
kredytowych, dlatego mimo duzego wzrostu liczby udzielonych uméw w Il kwartale (o 40,2%),
nadal jest to znacznie nizszy poziom niz wystepowat w poprzednich latach.
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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 Il kwartale 2023 udzielono 30 789 kredytéw hipotecznych - jest to wynik gorszy niz
dtugookresowa srednia o 35,9%. 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). Widzimy wiec wyrazne odbicie w
liczbie udzielonych kredytéw, lecz daleko nam jeszcze do typowych poziomow.

Liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w ujeciu kwartalnym
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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 kredytéw w Il kwartale 2023 wyniosta 11,300 mid zt
i wzgledem poprzedniego kwartatu wzrosta o okoto 51,2%, a wzgledem analogicznego
kwartatu roku poprzedniego spadta o okoto 16,5%.

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

Na koniec Il kwartatu stopa referencyjna wynosita 6,75%, stopa WIBOR 3M - 6,90%,
WIBOR 6M - 6,95%. Stopy procentowe w stosunku do korica 2022 roku zostaty utrzymane na
tym samym poziomie, WIBOR 3M spadt o 0,12 p.p. zas WIBOR 6M spadt 0,19 p.p. Na
sierpniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej stopy procentowe zostaty za$ obnizone o
0,75 p.p. do poziomu 6,00%, co byto nie matym zaskoczeniem dla wiekszosci ekonomistow.
Konsensus rynkowy zaktadat ewentualne obnizenie stop procentowych o 0,25 p.p. na tym
posiedzeniu i miedzy 0,5 a 0,75 p.p. do konca 2023 roku. Obnizenie stép procentowych
poskutkowato znacznym spadkiem wskaznika WIBOR, wskaznik 3 miesieczny w dzien po
posiedzeniu RPP spadt do poziomu 6,07%, zas wskaznik 6 miesieczny do poziomu 5,87%. W
kolejnych miesigcach najbardziej prawdopodobne jest, Zze stopy zostang utrzymane na
niezmienionym poziomie lub zostang obnizone. Jesli w najblizszych miesigcach dojdzie do
obnizki bedzie ona najprawdopodobniej mniejsza niz ta sierpniowa. W 2024 roku
prawdopodobne bedy dalsze obnizki, jednak cykl obnizania stép bedzie zapewne duzo
wolniejszy niz cykl zaciesniania polityki pienieznej i na obnizenie stép do pozioméw
notowanych przed pandemia bedziemy musieli jeszcze troche poczekac.
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W zwiazku z wyzej opisanymi zmianami wskaznikéw WIBOR, na ktérych nadal opiera sie
wiekszos¢ aktywnych uméw kredytowych, jak i w zwigzku obnizeniem bufora bezpieczenstwa
doliczanego do wskaznika WIBOR przy obliczeniu zdolnosci kredytowej, zdolno$¢ kredytowa
przecietnej rodziny znacznie wzrosta. Nie bez znaczenia w kontekscie zdolnosci kredytowej jest
tez dobra sytuacja na rynku pracy i rosngce wynagrodzenia. Nalezy tez pamietac, ze zdolnos¢
kredytowa jest liczona znacznie korzystniej dla uczestnikow programu Bezpieczny Kredyt 2% i
jest to kolejny czynnik, ktéry wptynie pozytywnie na zwiekszenie dostepnosci do kredytu od |
kwartatu 2023 roku. Ponadto czes¢ bankéw zaczeta juz udziela¢ kredyty oparte na wskazniku
WIRON zamiast WIBOR, co wptywa na nieznaczne obnizenie tacznego oprocentowania
kredytéw. W zwigzku jednak z tym, ze banki przy kredytach opartych na wskazniku WIRON
oferujg znacznie wyzsze marze, réznica w RSSO (rzeczywista roczna stopa oprocentowania)
nowo udzielanego kredytu opartego na wskazniku WIRON nie jest réwna réznicy miedzy
oboma wskaznikami (czego mozna byto sie zresztg spodziewacd). Reasumujgc - zmiana
wskaznika wptywa na zwiekszenie zdolnosci hipotecznej, lecz jest to znacznie mniejsza rdznica
niz zaktadano ogtaszajac tg zmiane. Warto tez pamietaé, ze wskaznik WIRON nie zawsze bedzie
znacznie nizszy niz WIBOR. Obecnie (08.09.2023) po gwattownym obnizeniu stop
procentowych przez RPP mamy nawet odwrotng sytuacje, gdzie WIRON 3M 6,01% jest nieco
wyzszy niz WIBOR 3M - 6,15%. Jest to zwigzane z tym, ze WIRON jest obliczany na podstawie
faktycznie zawartych transakcji na rynku bankowym (dane historyczne), a WIRON na podstawie
danych, po ktérych banki umawiaja sie, ze w przysztosci bedg zawierac transakcje. W momencie
gdy stopy procentowe gwattownie spadajg lub gdy rynek wycenia, ze w najblizszej przysztosci
spadng, WIBOR moze by¢ przez pewien okres nizszy. Przez wiekszos¢ czasu WIRON powinien
by¢ jednak na nizszym poziomie niz WIBOR.

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 kredytow opartych o okresowo statg stope procentowg byto udzielone jedynie
okoto 6%, to juz w IV kw. 2022 byto to 63,32%, a w Il kw. 2023 - 63,51%. Nalezy podkresli¢,
ze w momencie gdy stopy procentowe spadaja, w wiekszosci przypadkdéw korzystniejsza opcja
jest kredyt o zmiennej stopie procentowej. Oczywiscie kredyty o statej stopie zawsze bedzie
mozna tez refinansowac, wigze sie to jednak z ponownym przejéciem procedury uzyskania
kredytu w banku i poniesieniem ponownie czesci kosztéw poczatkowych przy udzielaniu
kredytu. Najprawdopodobniej ciezko bedzie tez wynegocjowac obecnie z bankiem korzystna
marze, w momencie gdy popyt na kredyt rosnie.

Zgodnie z raportem AMRON-SARFIN odsetek
kredytéw, ktére zostaty uznane za zagrozone w |l
kwartale 2023 to jedynie 2,32% wszystkich .
kredytéw - jest to zblizony wynik do odczytéw z procentowq udzielonych w
poprzednich kwartatow (odczyty w okolicach ITkw. 2023 to 63,51%. Jest
2,3%). Rowniez odnoszac ten wynik do danych z to znaczny wzrost w

ostatnich kilku lat, nie ma powodéw do niepokoju, stosunku do lat ubiegtych.
bowiem odczyty w okolicach 2,3% s3g nieco nizsze

niz $rednia z ostatnich lat. Swiadczy to o dobrej sytuacji ekonomicznej kredytobiorcéw. Udziat

Udziat kredytow opartych o
okresowo statq stope
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kredytéw z zalegtosciami w sptacie wzrdst o 0,03 p.p. w ujeciu kwartalnym i spadt 0,04 p.p. w
ujeciu rocznym. Jeszcze lepiej sytuacja wyglada jesli spojrzymy tylko na kredyty ztotowkowe,
tutaj udziat kredytow zagrozonych w Il kwartale to 1,57% (poziom ten znacznie spadt od
analogicznego kwartatu w poprzednim roku kiedy to wynosit 1,74%). Gorzej za to sytuacja
wyglada dla kredytow denominowanych w franku szwajcarskim, gdzie kredyty zagrozone
stanowig az 9,42% (wzrost w stosunku r/r to az 3,32 p.p.). Warto rowniez wspomnie¢, ze udziat
zagrozonych kredytéw ogoétem pozostat na prawie niezmienionym poziomie w ostatnich
kwartatach mimo tego, ze w 2023 roku program wakacji kredytowych byt juz bardziej
ograniczony (w catym roku mozna byto zawiesic¢ 4 raty) niz w 2022 roku. Kiedy to mozna byto
zawiesi¢ réwniez 4 raty, ale na przestrzeni potowy roku.

Cata pula aktywnych kredytéw hipotecznych w Il kwartale 2023 wynosita okoto 2,303 mln, co
oznacza spadek aktywnych uméw kredytowych o okoto 5,4% od analogicznego kwartatu w
ubiegtym roku. 2022 rok byt to pierwszy rok, w ktérym odnotowano spadek liczby aktywnych
umow od kiedy AMRON-SARFiN publikuje dane na ten temat. Najprawdopodobniej liczba
aktywnych umoéw kredytowych po raz kolejny bedzie mniejsza niz w poprzednim roku.
W Il kwartale wzrosta srednia warto$¢ udzielonego kredytu (okoto 4,6% w stosunku rocznym).
Struktura udzielonych kredytéw nie zmienita sie znaczagco w tym okresie, najwiecej zostato
udzielone kredytéw w przedziale od 200 do 300 tys. zt (24,28% wszystkich udzielonych
kredytow w tym kwartale). Z kolei najmniej zostato udzielonych kredytéw na kwote do 100 tys.
zt i powyzej 1 min zt. W kwartale tym wzrdst tez znacznie udziat kredytow, gdzie zadtuzenie
stanowito powyzej 80% wartosci kupowanej nieruchomosci - udziat tych kredytéw wzrést do
poziomu 22,57% (wzrost r/r o 3,66%). Najwiecej zostato udzielonych kredytéw miedzy 50 a
80% wartosci nieruchomosci - 52,47% udzielonych kredytow. (1314

Rynek nieruchomosci: raport za | pétrocze 2023




CZYNNIKI MOGACE WPLYWAC NA ZMIANY CEN
NIERUCHOMOSCI MIESZKALNYCH W PRZYSZtOSCI

Ponizej zestawiamy podstawowe czynniki, ktéore mogg w najblizszej przysztosci wptywac

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.

©0

Dochody i sytuacja na rynku pracy: wzrost
wynagrodzen dogania juz wskaznik inflacji,
w  zwigzku z czym w najblizszych
kwartatach beda one rosna¢ juz nie tylko
nominalnie, ale tez realnie. Wraz z niskim

Koniunktura gospodarcza, PKB:

obserwowane obecnie sktadki PKB,
spowolnienie na rynku konsumenckim, stabe
nastroje  na rynku producenckim moga

otoczenie rosnacych cen nadal wptywa na
nominalny wzrost cen mieszkan. Inflacja w

gospodarce wptywa na rynek
mieszkaniowy m.in. przez stymulowanie
popytu wynikajacego z checi

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

bezrobociem  czynniki te  wptywaja wptywaé na pogorszenie koniunktury na rynku
na zwiekszenie  mozliwosci  nabywczej mieszkaniowym,

ludnosci.

Inflacja:

Inflacja:

konieczno$¢ przeznaczenia coraz wiekszej
cze$ci dochodu nazywnos¢ i dobra
podstawowe icoraz wieksza trudno$¢ w
zbieraniu kapitatu na mieszkanie, co moze
prowadzi¢ do przekierowania sie czesci
nabywcéw na rynek najmu.

Wynajem mieszkan:

ceny najmu nadal pozostaja na
podwyzszonym  poziomie, jednak w
wiekszos$ci miast przestaty juz rosna¢ lub
nawet delikatnie spadaja. W zwigzku z
coraz lepsza dostepnoscig kredytu rynek
wynajmu staje sie coraz mniej atrakcyjny w
porownaniu z zakupem mieszkania na
kredyt.

Alternatywne inwestycje:

w zwigzku z nadal wysokim poziomem stép
procentowych nadal tatwo jest znalezé
bezpieczne inwestycje o zblizonym poziomie
optacalnosci, co wynajem mieszkalnia. Przy
kazdej kolejnej obnizce stép procentowych
wynajem bedzie coraz bardziej atrakcyjng
alternatywag do lokat czy obligacji i tym
podobnych sposobdw lokowania kapitatu.
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Wazrost kosztow fundamentalnych:
wzrost kosztéw materiatéw budowlanych i
robocizny znacznie juz spowolnit, nadal
pozostaje jednak na wysokim poziomie. W
otoczeniu rosngcych  wynagrodzen i
przewidywanego wzrostu rozpoczynanych
budoéw, koszt robocizny bedzie
najprawdopodobnie;j wptywacé na
zwiekszenie cen budowy.

Wzrost kosztow fundamentalnych:
mozliwy jest scenariusz, ze s$rednie ceny
materiatéw budowlanych zaczng spadac¢ co
wptyneto by na zmniejszenie kosztow
realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich. W
zwiazku jednak z tym, Ze najprawdopodobniej
mamy juz za sobg najwieksze spadki cen
surowcow na globalnym rynku, nie jest to zbyt
prawdopodobne.

Spadek stép procentowych:

niedawna, znaczna obnizka stop
procentowych, niedawne obnizenie bufora
KNF doliczanego WIBOR-u przy obliczaniu
zdolnos$ci  kredytowej i przewidywane
dalsze spadki stop procentowych wptywaja
na powolne odbudowywanie sie zdolnosci
kredytowe;j.

Wysokie stopy procentowe:

mimo ostatniej obnizki stopy procentowe
nadal sg na wysokim poziomie i ich obnizenie
do pozioméw z przed wojny nie bedzie
szybkim procesem. Nadal poziom stop
procentowych wptywa na ograniczenie
zdolnosci kredytowej potencjalnych
nabywcdéw i zmniejszenie akcji kredytowe;.

©0 O

Podaz:

mata oferta lokali gotowych, zmniejszanie
podazy przez deweloperow. W 2022 i w
pierwszej potowie 2023 roku liczba
noworozpoczynanych mieszkan byta
bardzo mata. Przy duzym zwiekszeniu
popytu obserwowanym w ostatnich
miesigcach, moze to doprowadzi¢ do
nieréwnowagi na rynku i przewagi popytu
nad podaza.

Podaz:

jesli dobra koniunktura na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych bedzie sie
utrzymywac, najprawdopodobniej

deweloperzy zaczng wprowadzac coraz wiecej
nowych inwestycji do sprzedazy. Deweloperzy
posiadaja w  bazie duzo inwestycji
przygotowanych juz do rozpoczecia. Nadal
jednak jesli rusza z wiekszg iloscig budow, na
rynku  bedzie brakowa¢ mieszkan @ w
budynkach, ktére majg zosta¢ niedtugo
oddane do uzytkowania.

Demografia:

zwiekszajgca 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.

Demografia:

starzejace sie spoteczenstwo i mniejsza liczba
urodzen (jest to jednak czynnik, ktory moze
zacza¢ wptywaé negatywnie na rynek w
dtuzszej perspektywie czasowej). Ubytek
liczby ludnosci najprawdopodobniej
najbardziej dotknie mniejsze miejscowosci.

Sektor PRS:

popularyzacja dziatalnosci funduszy
inwestycyjnych zajmujgcych sie wynajmem
mieszkan. Model zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych przez najem staje sie coraz
bardziej popularny w Polsce, co wptywa na
to, ze pojawia sie coraz wiecej firm z tego
sektora, ktére nabywajg cate budynki lub
nawet inwestycje.

Sektor PRS:

brak stabilnosci w regionie w zwigzku z wojna
na Ukrainie, co wptywa negatywnie na ched
inwestowania przez zagraniczne fundusze.
Ponadto skala zjawiska jest u nas poéki co
niewielka.
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Potrzeby mieszkaniowe w Polsce:
okoto 1,85 mIn mieszkan stoi pustych

Potrzeby mieszkaniowe w Polsce: (najprawdopodobniej wiekszo$¢ z nich w
obecny zaséb mieszkaniowy  jest stanie do gruntownego remontu czy w
przeludniony, braki w zasobach Q miejscowosciach lub dzielnicach, w ktérych
mieszkaniowych (w  szczegdlnosci w zapotrzebowanie na mieszkania jest mate).
nowych budynkach i budynkach w dobrym Wiele z tych mieszkan zlokalizowane jest w
standardzie). miejscowosciach turystycznych. Formalnie sg

to lokale mieszkalne, ale wykorzystywane sg
na krotki najem.

©00O

Regulacje rzadowe:

w Polsce brak jest funkcjonujacych na szersza
skale programéw rzadowych majacych
stymulowac podaz. W dyskusjach wyborczych
temat ten zaczyna sie jednak pojawia¢ na
tapecie. Woprowadzenie programu
stymulujgcego podaz wptyneto by na
ograniczenie wzrostu cen na rynku.

Regulacje rzadowe:

wieksza dostepnos¢ kredytu na skutek
mozliwosci  zaciggniecia kredytu bez
wktadu wtasnego, pomoc dla Q
kredytobiorcow  (wakacje  kredytowe)
zmiana wskaznika WIBOR na WIRON,
program Bezpieczny Kredyt 2%.

Pogarszajacy sie stan zasobu z lat Pogarszajacy si¢ stan zasobu z lat
60-80-tych: 60-80-tych:

pierwotnie szacowana trwatos¢ budynkéw | @) pojawiajg si¢ pierwsze zapowiedzi rzadowe
z wielkiej ptyty miata wynosi¢ 50-70 lat, dotyczace wprowadzenia programu
coraz czesciej mozna ustysze¢ o budynkach rzadowego modernizacji tych budynkéw

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 pierwszej potowie 2023 r. i na poczatku Il kwartatu
wptywaty gtdwnie czynniki wymienione na poprzednich stronach. Najwazniejszym z czynnikéw
wptywajacym stymulujgco na popyt jest

wzrost  zarébwno wnioskdw o  kredyt W drugim kwartale sprzedaz
hipoteczny, jak i udzielonych kredytow, mieszkan na rynku
spowodowany gtownie zapowiedzig deweloperskim wzrosta o 36%
uruchomienia programu Bezpieczny Kredyt w stosunku kw./kw. i wrécita

2%, jak i wejsciem w zZycie i rozpoczeciem
funkcjonowania tego programu. Zapowied?z
wejscia w zycie doptat wptyneta tez na
przyspieszenie decyzji o zakupie czesci 0oséb nie wspierajgcych sie kredytem hipotecznym, z
uwagi na obawe, ze program spowoduje znaczny wzrost cen na rynku mieszkaniowym.

do pozioméw obserwowanych
w Il potowie 2021 roku

W Il kwartale 2023 obserwowali$my wyrazny wzrost sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym
w najwiekszych polskich miastach. Zgodnie z danymi firmy JLL, w kwartale tym sprzedato sie
okoto 15,5 tys. mieszkan na szesciu gtéwnych rynkach (Warszawie, Krakowie, Wroctawiu,
Trojmiescie, Poznaniu i todzi). Byt to juz drugi znacznie wzrostowy kwartat pod rzad pod tym
wzgledem, a wzrost sprzedazy w stosunku do poprzedniego kwartatu wyniést az 36%. Poziom
sprzedazy w tym kwartale byt poréwnywalny do poziomoéw z Il i IV kwartatu 2021 roku, czyli
z okresu, kiedy to dopiero stopy procentowe zaczety by¢ podnoszone. [*°]
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Z kolei na strone podazowag wptywata liczba nowo rozpoczynanych buddéw i liczba
wystawianych na sprzedaz mieszkan na rynku wtérnym. Od Il kwartatu 2022 obserwowali$my
znaczny spadek liczby rozpoczynanych budéw, a szczegélnie niskie poziomy byty obserwowane
do lutego 2023. Od kolejnego miesigca poziom noworozpoczynanych lokali mieszkalnych
znacznie wzrdst, nadal nie sg to jednak poziomy zblizone do tych, ktére byty obserwowane w
poprzednich latach. Przy takich poziomach nowych wprowadzen najprawdopodobniej
bedziemy obserwowac znaczng przewage popytu nad podazg w kolejnych kwartatach.
Przygladajgc sie ofercie mieszkan wystawionych na sprzedaz na popularnych portalach
ogtoszeniowych (Otodom, Olx) ciezko doj$¢ do jednoznacznych wnioskéw. W serwisie Olx
liczba mieszkan na sprzedaz pozostajgca w ofercie nie zmienita sie znaczaco przez ostatnie
miesigce, z kolei w serwisie Otodom spadta o ponad 15%. Wyglada wiec na to, ze oferta nie
jest jeszcze znacznie wyprzedana. Podsumowujac - juz weszliSmy w okres, gdzie podaz nowych
mieszkan zaczyna nie nadgzaé¢ za popytem, a najprawdopodobniej w kolejnych kwartatach
zjawisko to bedzie sie jeszcze pogtebiaé, prowadzac do dalszych wzrostéw cen. Oczywiscie
nalezy pamietad, ze obecne czasy sg bardzo dynamiczne i wiele moze sie zamieni¢ w zaleznosci
od sytuacji gospodarczej w Polsce.

Sredni czas sprzedazy mieszkan bedacych w ofercie deweloperéw w | kwartale 2023 wynosit
okoto 4,8 kwartatu, w IV kwartale 2022 - 5,5 kwartatu, zas w | kwartale 2022 roku byto to
jeszcze 2,4 kwartatu. Maksymalny czas sprzedazy na rynku developerskim odnotowano w Il
potowie 2012 roku, kiedy to $rednio czas sprzedazy u deweloperéw wynosit prawie 8
kwartatow. Wskaznik ten bedzie sie w kolejnych kwartatach najprawdopodobniej znacznie
zmniejszat. W kontekscie relacji miedzy popytem i podaza warto réwniez wspomnie¢ o
znacznym deficycie mieszkan, ktéry w zaleznosci od Zzrddta szacuje sie na 1 - 3 min mieszkan.
Z kolei zgodnie ze spisem powszechnym z 2021 w Polsce stoi pustych okoto 1,85 min mieszkan.
S3 to jednak w duzej mierze mieszkania w miejscowosciach turystycznych, ktére nie stuzg de
facto zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych, lecz uzywane s do krétkiego najmu. Ponadto
wiele mieszkan z tej puli to mieszkania w standardzie nie nadajagcym sie nawet pod najem
komunalny.

Dynamika budownictwa na rynku mieszkaniowym

Il kw. 2023/ Il kw. 2023/ Il kw.2023/ Il kw.2023/

I kw.2023 Il kw.2022 Il kw.2021 Il kw. 2020

Mieszkania oddane do uzytkowania 2,09% 3,64% 7,90% 18,99%
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto 21,91% -29,20% -41,86% -0,84%
Mieszkania, na ktérych budowe wydano

pozwolenia lub dokonano zgtoszenia 10,85% -35,00% -33,65% -5,57%
z projektem budowlanym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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W 1l kwartale 2023 roku liczba noworozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych znacznie
wzrosta w stosunku do poprzedniego kwartatu. Znaczny wzrost w ujeciu procentowym -
21,91% byt jednak w duzej mierze wynikiem efektu niskiej bazy w | kwartale 2023. Jesli odnies¢
wynik z Il kwartatu do analogicznego kwartatu roku 2021 i 2022, obserwujemy znaczny spadek
noworozpoczynanych lokali (-41,86% i -29,20%), zas w stosunku do Il kwartatu 2020 liczba
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, prawie sie nie zmienita (byt to jednak okres, w ktérym
rozpoczety sie ograniczenia zwiazane z wirusem Covid). ¢

Dynamika budownictwa na rynku mieszkaniowym
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—e— Mieszkania oddane do uzytkowania

Mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto

—o— Mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem

budowlanym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu,
zamieszczamy  rowniez  wykres  obrazujacy
szacunkowy udziat zakupéw finansowanych
wytacznie gotéwka.

Po znaczacym wzroscie udziatu zakupdw mieszkan
finansowanych wytacznie gotéwka w IV kwartale
2022, | kwartat biezagcego roku okazat sie
rekordowy pod tym wzgledem. Udziat zakupéw
gotéwkowych, bez udziatu $rodkéw z kredytu,

Udziat zakupow gotowkowych,
bez udziatu srodkoéw z kredytu
wynioést w | kwartale 77%. Tak
wysoki udziat nie byt
notowany przez caty okres, w
ktorym prowadzone byto
badanie

wynidést w | kwartale 77%. Tak wysoki udziat nie byt notowany przez caty okres, w ktorym
prowadzone byto badanie, czyli od poczatku 2017 roku. Taki udziat jest zgodny z informacjami
podawanymi przez duzych deweloperow (wiekszo$¢ deweloperdéw raportuje udziat klientow

gotéwkowych na poziomie 60 - 80%). (7]
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Szacunkowy udziat zakupéw mieszkarni na rynku pierwotnym
finansowanych wytacznie gotéwka, w 7 najwiekszych miastach w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Z punktu widzenia inwestorow, ktorzy planuja czerpaé przychody z najmu lokali, w ostatnich
miesigcach rynek zaczat tracié nieco na atrakcyjnosci. Wynikato to z faktu, ze podczas gdy ceny
mieszkan rosty, czynsze pozostawaty na niezmienionych poziomach lub nawet delikatnie
spadaty. Nalezy jednak pamietaé, ze poziom optacalnosci z inwestycji polegajacej na
dtugoterminowym najmie lokalu mieszkalnego jest nadal znacznie wyzszy niz w wiekszosci
rozwinietych panstw europejskich, gdzie czesto rentowno$¢ najmu jest ponad 2 razy mniejsza
niz w Polsce.

Reasumujac, widzimy juz oznaki odbudowywania sie popytu na rynku mieszkaniowym.
Gtéwnym powodem tego stanu jest rosngca dostepnos$¢ kredytu hipotecznego zwigzana z
wejsciem w zycie programu doptat rzadowych do kredytéw, jak i ze stopniowym tagodzeniem
polityki pienieznej i wymagan KNF. Popyt najprawdopodobniej bedzie jednak wracaé
stopniowo w zwigzku z tym, ze obnizanie stép procentowych bedzie najprawdopodobniej
dtugim procesem, trwajgcym kilka lat.

Demografia

Waznym wydarzeniem w ostatnich miesigcach byto tez opublikowanie raportu o sytuacji
demograficznej w Polsce i prognozach na lata 2023 do 2060 r. Prognozy demograficzne dla
Polski sg niestety pesymistyczne. Liczba ludnosci wedtug gtéwnego scenariusza ma spas¢ do
okoto 31 miIn oséb w 2060 roku. Szczegdlnie dynamicznie liczba ludnosci ma zacza¢ spadaé w
okolicach 2030 roku do konca okresu prognozy. Nalezy tez zwrdéci¢ uwage na szybkie starzenie
sie spoteczenstwa. W 2022 roku liczba oséb w wielu powyzej 65 lat wynosita okoto 7,35 min,
zas$ do 2060 roku ma wzrosna¢ do przeszto 10 min (wzrost udziatu tej grupy wiekowej do 32,6%
z notowanych w 2022 okoto 19,5%). W kontekscie nieruchomosci przy projektowaniu nowych
budynkéw warto bedzie wiec zwracaé coraz wiekszg uwage na potrzeby tej grupy wiekowej.
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Liczba ludnosci Polski (w min) wedtug trzech scenariuszy w latach
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= Scenariusz pesymistyczny e Scenariusz gtowny = Scenariusz optymistyczny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

GUS wyréznia tez 2 dodatkowe scenariusze, pesymistyczny i optymistyczny. W
Pesymistycznym scenariuszu w 2060 roku w Polsce mieszkatoby jedynie 26,7 min oséb, zas w
optymistycznym 34,8 min osdéb. Jedli jednak zagtebimy sie w dane na poziomie powiatéw,
tendencja spadkowa liczby ludnosci widoczna jest gtéwnie na obszarach wiejskich, ktére nie
znajduja sie w aglomeracjach przy najwiekszych polskich miastach. W duzych miastach i w ich
aglomeracjach w wielu przypadkach wystepuje nawet trend wzrostowy liczby ludnos$ci w
okresie badania.

Przyrost liczby ludnosci do 2040 r. w poréwnaniu do 2022 r. wedtug powiatéw

- Powyzej 10 000
Over 10000

[ ] o-10000
Ubytek
|:| Loss

Zrédito: Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, GUS
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Do podobnych wnioskéw mozna doj$¢ na podstawie raportu firmy doradczej Coliers, ktéra w
tym opracowaniu badata panstwa regionu CEE-6 (Butgaria, Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja
i Wegry.) We wszystkich tych Panstwach jest przewidywany znaczny ubytek liczby ludnosci do
2050 roku, jednak jest to tylko ubytek liczby ludnosci na wsiach. W badanych miastach zgodnie
Z tg prognoza, liczba ludnosci ma sie nie zmieni¢ znaczaco lub nawet nieco wzrosnac (wyjatkiem
jest Butgaria gdzie do 2050, liczba ludnosci w miastach ma minimalnie spas¢). W Polsce liczba
ludnosci miejskiej to okoto 22,3 min osdb (liczba ta zostac praktycznie niezmieniona do 2050)
za$ liczba ludnosci wiejskiej to okoto 15,3 min oséb (tutaj prognozowany jest spadek do
poziomu okoto 9 mln w 2050 czyli o okoto 41%). [2021]

Rynek najmu i rynek PRS

Po znacznych wzrostach stawek najmu w Il i lll kwartale 2022 roku od IV kwartatu
obserwujemy juz ich stabilizacje. Wzrost czynszéw zatrzymat sie, poniewaz liczba uchodzcéw z
Ukrainy przestata rosngé, niewielka cze$é¢ z nich, zamiast zaspokaja¢ swoje potrzeby
mieszkaniowe przez najem, kupito mieszkania. Coraz oséb, ktoére wczesniej wynajmowaty
mieszkania, zaczeto sktaniac sie ku zakupowi mieszkania w zwigzku z powoli, lecz sukcesywnie
rosngca zdolnoscia hipoteczna i wejsciem w zycie programu Bezpieczny Kredyt 2%.

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

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych grupy OLX

W | kwartale 2023 roku liczba ogtoszen mieszkan na wynajem w popularnych portalach
ogtoszeniowych byta nadal mniejsza niz na przetomie roku 2020 i 2021, ale obserwowalismy
wzrost liczby ofert. W 1l i lll kwartale liczba ogtoszen ustabilizowata sie na poziomie ponad
dwukrotnie wyzszym niz w momencie, gdy oferta byta najbardziej wyprzedana po inwazji na
Ukraine, lecz nadal nizszym niz na poczatku roku 2021. Pod koniec Il kwartatu biezacego roku
liczba ofert byta az 69% wyzsza (w ujeciu rok do roku) na portalu Otodom i okoto 48% wyzsza
na portalu OLX. Z kolei w stosunku do analogicznego okresu w 2021 roku oferta skurczyta sie
0 11% na portalu Otodom i 0 4% w na portalu OLX. (18
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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-SARFiN miastach w Il kwartale 2023 roku wzrosty w ujeciu rok do roku, byty
to jednak duzo mniejsze wzrosty niz te notowane tuz po rozpoczeciu wojny na Ukrainie i
przyjeciu w Polsce uchodZzcéw wojennych. W ujeciu r/r najwiekszy wzrost czynszéw nastapit
w Katowicach - 18%, a najmniejszy w Gdansku - 2%. Srednio czynsze rosty w analizowanych
miastach o 7% w ujeciu rocznym. W odniesieniu do poprzedniego kwartatu ceny te rosty juz
znacznie wolniej, w tempie od 0 do 3%, a w czesci miast spadaty miedzy O a 2%. Srednio stawki
czynszow w analizowanych miastach spadty w odniesieniu do poprzedniego kwartatu o 1%. 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 czynszéw po przyjeciu fali uchodzcéw z Ukrainy, stopy zwrotdw z mieszkan
na wynajem w Polsce uatrakcyjnity sie jeszcze bardziej. W zwigzku ze ustabilizowaniem sie
stawek najmu i wzrostem cen mieszkan, stopy zwrotu z wynajmu nieco spadty, sg to jednak
nadal bardzo wysokie poziomy jesli poréwnamy je z innymi rozwinietymi krajami w Europie. Na
zmniejszenie atrakcyjnosci rynku najmu wptynety za to nowe regulacje rzadowe, ktore
wymuszajg rozliczanie przychoddéw z najmu na zasadach ryczattu i podwyzszajg podatek PCC
przy zakupie wiekszej ilosci mieszkan w jednej inwestycji. Mimo tego rynek PRS w ostatnich
kwartatach szybko sie rozwijat.

Zgodnie z danymi PKO BP na polskim rynku najmu dziata obecnie 20 inwestorow
instytucjonalnych, ktérzy posiadajg okoto 11,6 tysigca mieszkan pod wynajem. Z kolei liczba
mieszkan, ktore maja zosta¢ przeznaczone na najem przez podmioty profesjonalne w
perspektywie najblizszych 5 lat, szacowana jest na ok. 42-50 tys. mieszkan. W 2028 roku
zgodnie z tymi szacunkami, powinno w Polsce znajdowac sie maksymalnie okoto 65 tys. takich
mieszkan. Jesli odniesiemy t3 liczbe do szacunkowej ilosci lokali w wynajmie rynkowym (okoto
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1,2 mIn) czy catkowitej liczby mieszkan w Polsce (okoto 15,2 min), s3 to bardzo niewielkie
wartosci. 13191

Ryzyko banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci

W poprzednich raportach odnosiliémy sie do badan zagranicznej firmy UBS z paZzdziernika 2022,
w ktérych to publikowany jest indeks ryzyka powstania banki na rynku nieruchomosci w
wybranych miastach na $wiecie. Zgodnie z badaniem w Warszawie (bedacej jedynym polskim
miastem w badaniu) na tle pozostatych badanych miast, ryzyko przegrzania rynku jest
najmniejsze sposréd badanych 25 miast. Niestety na tg chwile nie ma jeszcze raportu za ten
rok. W kontekécie rozwazan dotyczacych ewentualnego powstania banki na rynku warto
przyjrzec sie temu, jak ceny na rynku mieszkaniowym rosty w Polsce w odniesieniu do innych
Panstw. Ciekawych danych dostarcza nam w tym zakresie raport Knight Frank, w ktérym
poréwnywane sg przecietne wzrosty cen domoéw w | kwartale 2023 w odniesieniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. W raporcie podane s3 nominalne wzrosty cen
domow (Polska notuje tu 9,3% wzrostu i znajduje sie na 15 miejscu od najwyzszych wzrostow
cen z posréd 56 badanych panstw) i ceny zindeksowane o inflacje. Na tej podstawie mozna
zauwazy¢, ze wzrosty cen na rynku mieszkaniowym w Polsce sg na s$rednim poziomie w
odniesieniu do innych panstw i nie wida¢ oznak przegrzania rynku. 22

Realny wzrost cen doméw w wybranych panstwach
- dane za | kw. 2023
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Knight Frank
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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. 2%

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.

Podobnie jak poprzednich edycjach raportu w tym wydaniu badamy tez relacje cen mieszkan
do sredniego i minimalnego wynagrodzenia. Réwniez w tym konteks$cie nie ma mowy o
przegrzaniu rynku mieszkaniowego. Wzrost wynagrodzen byt znacznie wiekszy na przestrzeni
ostatnich lat niz wzrost cen mieszkan, oznacza to, ze mieszkania sg duzo bardziej dostepne dla
przecietnej rodziny niz kilkanascie lat temu. 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, gdy skumulowany wzrost cen mieszkan byt na wyzszym poziomie niz
skumulowany wzrost wynagrodzen, jest okres najwiekszych wzrostow cen mieszkan w latach
2007 i 2008. W dtugim terminie (caty okres prognozy) dynamika wzrostu sredniego
wynagrodzenia jest wyzsza o 48 p.p. od dynamiki wzrostu cen mieszkan, zas dynamika wzrostu
minimalnego wynagrodzenia az o 174 p.p.. 12
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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

Od drugiej potowy 2020 roku widzimy znaczne spowolnienie wzrostéw cen nas rynku
materiatow budowlanych. Ceny te nadal s3 jednak na wysokim poziomie, mimo tego, ze w
czerwcu 2023 s$rednio ceny materiatow rosty juz tylko o 3,6% r/r (a w czeSci grup materiatow
notowano spadki) w poprzednim roku byt to wzrost 32%. Jesli wiec odnie$¢ ceny materiatéw z
czerwca tego roku do czerwca 2021 to moéwimy tu o wzroscie 36,7%. Sposréd 20
analizowanych grup materiatdbw 5 grup

charakteryzowato sie tendencja spadkowa, w W czerwcu 2023 dynamika
pozostatych  grupach Srednie ceny rosty. cen materiatéw
Najwieksze wzrosty wystapity w grupach budowlanych osiggneta

surowcow: cement, wapno (+27%), farby, lakiery
(+12%), a najwieksze spadki w grupach izolacje
termiczne (-14%) oraz ptyty OSB, drewno (-27%).
Zgodnie z raportem PKO BP dynamika kosztéow
budowy dla budynkéw wielorodzinnych, w zalezno$ci od typu budynku, wzrosta od 17% - 19%
w | kwartale 2023 w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego. 1% 24

poziom 3,6% w stosunku
do czerwca poprzedniego
roku
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Zmiana cen materiatéw budowlanych (w odniesieniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego)
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* PSB nie publikowato danych za sierpiers 2021; dla zachowania ciggtosci wykresu przyjeto za ten okres sredniq z lipca
i wrzesnia
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych PSB

Kolejnym pod wzgledem udziatu w wartosci inwestycji jest zazwyczaj koszt nabycia gruntu.
Ceny gruntéw nie rosty juz tak dynamicznie jak w ostatnich latach, gdzie w szczytowych
momentach potrafity rosng¢ nawet ponad 40% r/r (w najlepszych lokalizacjach). Obecnie
obserwujemy spowolnienie w liczbie transakcji nabycia zakupéw nieruchomosci gruntowych
przez deweloperdw, co przektada sie na zachwianie relacji miedzy popytem a podaza w strone
przewagi podazy.

Typowy udziat kosztu gruntu w koszcie budowy budynkéw wielorodzinnych w najwiekszych
aglomeracjach w | kwartale 2023 (14-23%) utrzymywat sie na podobnym poziomie, co w
analogicznym kwartale roku poprzedniego (15-20%). Wprowadzane i zaostrzane w ostatnich
kwartatach regulacje rynku deweloperskiego, poza zapewnieniem bezpieczenstwa
potencjalnym nabywcom lokali, wptywaja réwniez na znaczne zwiekszenie kosztow
administracyjnych po stronie dewelopera. Mimo ostatniej obnizki stop procentowych nadal sg
one na wysokim poziomie, w zwigzku z czym koszty finansowe przy realizacji inwestycji s nadal
na wysokim poziomie. (1924
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Zmiany regulacyjne

Pierwszego lipca biezacego roku weszta w zycie ustawa o pomocy panstwa w oszczedzaniu na
cele mieszkaniowe. Na mocy tej ustawy zostat wprowadzony program Bezpieczny Kredyt 2% i
program Konto Mieszkaniowe, a ponadto zostaty wprowadzone korzystne dla kredytobiorcéw
zmiany w programie Mieszkanie bez wktadu wtasnego. Zgodnie z wczesdniejszymi zatozeniami
programy Bezpieczny Kredyt 2% i obowigzujgcy program Mieszkanie bez wktadu wtasnego
bedg mogty by¢ faczone, w zwigzku z czym mozliwe jest zaciggniecie kredytu na
preferencyjnych warunkach bez zadnego wktadu wtasnego.

Bezpieczny Kredyt 2% to kredyt dla oséb do 45

roku zycia, zaréwno par jak i singli, dla ktérych Liczba ztozonych wnioskow
bedzie to pierwszy zakup mieszkania w zyciu. o Bezpieczny Kredyt 2%
Maksymalna wysokos¢ kredytu dla singla wynosi przekroczyta oczekiwania
500 tys. zt.,, a dla par 600 tys. zt. Program ma wiekszosci analitykéw (na

obowiazuje zaréwno dla mieszkan z rynku
pierwotnego jak i wtérnego i nie obowigzuje limit
cenowy na m2. Z kolei limit wktadu wtasnego to
200 tys., zt i w rezultacie maksymalna cena
mieszkania dla singla to 700 tys. zt i 800 tys. dla pary. W programie sg udzielane doptaty do
kredytéw zaciggnietych na statych stopach procentowych i przy oprocentowaniu malejgcym
(stata rata kapitatowa przez caty okres kredytowania). W okresie przyznawania doptat
(maksymalnie 10 lat) oprocentowanie bedzie sktada¢ sie z marzy banku i ze statego
oprocentowania w wysokosci 2%. Oczywiscie dodatkowo dochodzg tez koszty
okotokredytowe, typu ubezpieczenie czy wycena nieruchomosci. Nalezy tez podkresli¢, ze
ostatecznie w ustawie nie przyjeto limitow doptat i liczby sktadanych wnioskéw na rok 2023,
limity pojawiaja sie dopiero w kolejnych latach.

dzien 31.08 zostato ztozone
juz okoto 42 tys. wnioskow)

Konto Mieszkaniowe to w skréocie 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 $rodki maja by¢ zwolnione z podatku Belki, a dzieki
systematycznym wptatom o wysokosci 500 - 2 000 zt/mies. mozna uzyska¢ dodatkowg Premie
Mieszkaniowa z budzetu panstwa. Zgromadzone Srodki wraz z premig mozna bedzie wydac na
zakup pierwszego mieszkania, domu lub jako wktad finansowy w inwestycje, np. w ramach
spo6tdzielni mieszkaniowe;.

Ponadto od 31 sierpnia na mocy nowelizacji ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych
zostat zniesiony obowigzek zaptaty podatku PCC w wysokosci 2% dla oséb, ktoére nie posiadaty
wczesniej zadnego mieszkania. Z kolei na mocy nowelizacji tej samej ustawy od stycznia 2024
roku wchodzi w zycie artykut zgodnie, z ktérym podatek PCC bedzie wynosit az 6% dla 6 i
kazdego kolejnego lokalu zakupionego w tej samej inwestycji. Od 28 kwietnia 2023 r.
obowiazuje zmieniona ustawa wprowadzajagca wymodg sporzadzania charakterystyki
energetycznej dla doméw i mieszkan.
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Wprowadzono réwniez mozliwo$¢ budowy doméw w kooperatywie, co w praktyce ma polegac
na tym, ze minimum trzy osoby wspdlnie realizujg inwestycje na wtasny uzytek, nie mozna
jednak czerpac zyskéw z tak wybudowanego domu. W sierpniu zostata tez ogtoszona ustawa
0 zmianie ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym. Ma ona zmieni¢ m.in.
zasady uzyskiwania warunkéw zabudowy, ktére po okresie karencji, bedg mogty zosta¢ wydane
jedynie na podstawie miejscowego planu ogdlnego, ktéry ma zosta¢ wprowadzony zamiast
studium zagospodarowania przestrzennego. Data wejscia w zycie ustawy to 2023-09-24, 25261
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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 powrdt do wiekszej dynamiki wzrostéw cen mieszkan. Spodziewamy sie,
ze do konica roku 2023 dynamika wzrostu cen mieszkarh moze osiggna¢ okoto 7 - 10% w skali
roku. Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na

ta prognoze jest utatwienie dostepu do Gtéwnym czynnikiem

kredytu w zwigzku z wejsciem w zycie stymulujgcym wzrosty cen na
doptat do kredytow w ramach programu rynku mieszkaniowym jest
utatwienie dostepu do kredytu w
zwiqzku z wejsciem w Zycie
doptat do kredytow w ramach
programu Bezpieczny Kredyt 2%

jak i obnizenie stop

Bezpieczny Kredyt 2%, jak i obnizenie stop
procentowych, z kolei zmiana wskaznika z
WIBOR na WIRON bedzie miata raczej
marginalne znaczenie. Analitycy niektérych
bankdow spodziewajg sie nawet stop
procentowych w okolicach 5% na koniec
roku. Prognoza na dtuzszy okres jest juz procentowych.

bardzo niepewna w zwigzku z bardzo

dynamiczng sytuacjg na rynku i wieloma napieciami, zarowno w polskiej gospodarce, jak i na
wielu najwiekszych rynkach swiatowych. Jesli jednak gospodarka nie wejdzie w gtebszg recesje,
to mozna spodziewac sie, ze w 2024 roku wzrosty cen bedg jeszcze wyzsze. Z kolei w zwigzku
z nadal niezbyt duzg liczbg noworozpoczynanych buddw, strona podazowa w najblizszych
kwartatach najprawdopodobniej nadal bedzie sie kurczyé. Przewaga popytu nad podaza, z ktérg
mamy juz do czynienia od Il kwartatu 2023, bedzie sie najprawdopodobniej dalej pogtebiac,
szczegoblnie jesli stopy procentowe bedg dalej obnizane. Warto jednak pamietaé, ze
deweloperzy zgromadzili duzy zapas banku ziemi i dla duzej czesci lokalizacji sg to juz gotowe
projekty, ktore w kazdej chwili mozna rozpoczaé. Podaz moze sie zwiekszy¢ dos¢ szybko, ale
doprowadzi to do sytuacji, ze na rynku bedzie brakowaé¢ mieszkan z bliskim terminem oddania
do uzytkowania i gotowych. Opisywane powyzej zmiany cen wyrazone sg w cenach
nominalnych, jesli wzia¢ jednak pod uwage inflacje, to realnie ceny mieszkan poki co spadaja.
Jest jednak szansa, ze juz pod koniec tego roku ceny mieszkan zaczng rosna¢ w réwniez w ujeciu
realnym. 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 $rednich czynszéw. Okres w okolicach wrzesnia, kiedy to studenci
wynajmuja najwiecej mieszkan, moze prowadzi¢ do podbicia cen najmu w krétkim okresie,
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patrzac jednak na pozostate warunki na rynku nieruchomosci, najprawdopodobniej wzrost ten
nie utrzyma sie na dtuze;j.

W najblizszych kwartatach nalezy spodziewa¢ znacznego wzrostu udziatu zakupéw
finansowanych z kredytu. Ostatnie kwartaty byty rekordowe pod wzgledem udziatu zakupéw
gotowkowych, jednak w zwigzku z wejSciem w zycie programu Bezpieczny Kredyt 2% i
spadkiem stop procentowych, jest juz przesadzony wzrost liczby udzielonych kredytéw w
kolejnych kwartatach.

Tak jak juz wspominaliSmy w obecnym i poprzednich raportach, przyszte poziomy stép
procentowych sg kluczowe z punktu widzenia formutowania prognoz dotyczacych przysztosci
na rynku nieruchomosci. Wszystko wskazuje na to, ze cykl podwyzek zostat juz zakoriczony i
bedziemy teraz obserwowaé juz tylko obnizki. Nadal nalezy jednak pamieta¢ o
prawdopodobienstwie innego scenariusza, w ktorym RPP bedzie zmuszona ponownie
podwyzszy¢ stopy, jesli inflacja zacznie ponownie rosnaé (np. w zwigzku ze wzrostem cen ropy
na globalnych rynkach). Formutowanie prognoz w takich warunkach jest wiec obarczone duzym
ryzykiem.
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Marcin Arndt

Analityk rynku nieruchomosci z uprawnieniami do szacowania wartosci
nieruchomosci. Dysponuje wieloletnim dos$wiadczeniem w analizie
branzy nieruchomos$ci oraz wycenie nieruchomoséci, zdobytym
m.in. w sektorze finansowym.

Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Sniadecki Investment

Sniadecki Investment to ustuga inwestycyjna i jednoczesnie spétka
nalezaca do holdingu spotek deweloperskich Sniadecki Development.
Doswiadczenia firmy deweloperskiej, ktérej poczatki siegajg 2014 roku,
pozwolity zbudowaé stabilny model funkcjonowania ustugi Sniadecki

Investment, doskonale wpisujacy sie w cykl zycia inwestycji
deweloperskiej.

Zobacz takze nasze komentarze rynkowe:
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https://sniadecki-investment.pl/iv-kwartal/
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https://sniadecki-investment.pl/raport-kwartalny-rynek-nieruchomosci-mieszkaniowych-w-polsce-ii-kwartal/
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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.

kontakt@sniadecki.pl - www.sniadecki-investment.pl
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