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WSTEP DO BIEZACEJ SYTUACJI RYNKOWE)

Otoczenie gospodarcze

W | kwartale 2024 realny wzrost przecietnych wynagrodzen (wzrost wynagrodzen
pomniejszony o inflacje) osiggnat tak wysoki poziom, jaki nie byt widziany od ponad 20 lat.
Ponadto stopa bezrobocia po niewielkim wzros$cie nadal pozostaje na bardzo niskim poziomie,
a Polska nadal jest 3. pod wzgledem najnizszego bezrobocia gospodarka w Unii Europejskiej.
Inflacja zaczeta zblizaé sie do celu inflacyjnego przyjetego przez NBP. W kolejnych kwartatach
prognozowany jest jednak wzrost inflacji, a w skrajnym scenariuszu o ponad 8%. PKB w
ostatnich kwartatach wrécito z powrotem do trendu wzrostowego, co prawda nie sg to péki co
duze wzrosty, ale nadal jest to pozytywna wiadomosc¢.

Zmiany cen lokali mieszkalnych

Dynamika cen na rynku lokali mieszkalnych byta wzrostowa i dodatkowo moglismy
obserwowad znaczne jej przyspieszenie w IV kwartale 2023 roku, ktéore byto w duzej mierze
zwigzane z wejsciem w zycie programu doptat do kredytéw - Bezpieczny Kredyt 2%. Dotyczyto
to zaréwno rynku pierwotnego, jak i rynku wtérnego, we wszystkich grupach miast. Sredni
wzrost cen w najwiekszych 7 miastach w Polsce na rynku pierwotnym w IV kwartale 2023 roku
W ujeciu rocznym wynosit okoto 11,1%, a na rynku wtérnym okoto 11,2%.

Rynek kredytow hipotecznych

W IV kwartale 2023 roku liczba nowo udzielonych kredytéw byta jedng z najwyzszych, jakie
kiedykolwiek zostaty udzielone w przeciggu jednego kwartatu, wieksza liczba kredytéw
udzielana byta jedynie w szczycie ,boomu” w roku 2008. W zwigzku z wygaszeniem programu
Bezpieczny Kredyt 2% mozna spodziewac sie, ze w kolejnych kwartatach bedzie udzielana nieco
mniejsza liczba kredytow. Niemniej korzystnie na zdolno$¢ kredytowa i w konsekwencji liczbe
udzielanych kredytéw wptywa powolne obnizanie WIBOR-u i bardzo dynamiczny wzrost
wynagrodzen. Ponadto wejscie w zycie nowego programu doptat do kredytow wptynie na
wiekszy wolumen udzielonych kredytéw.

Prognoza czynnikéw ksztattujacych ceny nieruchomosci

Do najwazniejszych czynnikéw, ktére powinny stymulowaé wzrost cen w przysztosci mozemy
zaliczy¢: spadek stop procentowych, dobra sytuacje na rynku pracy (w tym bardzo duze wzrosty
wynagrodzen), uruchomienie nowego programu doptat do kredytéw, nadal ograniczona podaz
przez deweloperéw i duze potrzeby mieszkaniowe w Polsce. Z kolei najwazniejszym czynnikiem
hamujacym wzrost cen sg nadal wysokie stopy procentowe. Pozostatymi hamulcami sg
dtugoterminowe tendencje demograficzne, stagnacja cen na rynku najmu oraz alternatywne
mozliwosci inwestowania nadwyzek gotéwki.

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023




OTOCZENIE GOSPODARCZE

W ostatnich latach, w zwigzku wystepowaniem wielu niespodziewanych czynnikéw o bardzo
silnym wptywie na gospodarke, zarowno na poziomie krajowym, jak i na globalnym, bardzo
ciezko jest prognozowaé, w ktérg strone bedzie sie rozwija¢ polska gospodarka. Na przestrzeni
ostatnich lat wielokrotnie mozna byto stysze¢ przekaz o nadchodzacej gtebokiej recesji, czy
stagflacji. Poki co sytuacja jednak pozytywnie zaskakuje.

Niewatpliwie pozytywnym czynnikiem
wptywajacym stymulujgco na gospodarke jest .
PIywaAcy . Y 5 .g P .e : W styczniu 2024 roku
dobra sytuacja na rynku pracy. Juz w potowie 2023 .
wzrost przecietnych

roku wzrost wynagrodzen byt wyzszy niz w

wskaznik inflacji CPI, co oznacza, ze pensje rosty wynagrodzen wynosit

nie tylko nominalnie, ale tez realnie. W styczniu 12,8%, co przy wskazniku
2024 roku wzrost przecietnych wynagrodzen UR inflacji w wysokosci
wynosit 12,8%, co przy wskazniku inflacji w 3,9% oznaczato prawie
wysokosci 3,9% oznaczato prawie dwucyfrowy dwucyfrowy wzrost
wzrost realnych wynagrodzen. realnych wynagrodzen.

W 2024 nastgpit kolejny bardzo duzy wzrost

minimalnego wynagrodzenia. Po tym jak w 2023 roku minimalne wynagrodzenie wzrosto o
prawie 20% r/r, w 2024 roku nastgpit kolejny wzrost do poziomu 4 242 zt brutto w pierwszej
potowie 2024 roku (wzrost 0 17,83% w stosunku do wynagrodzenia z Il potowy 2023 roku) i 4
300 zt brutto w drugiej potowie 2024 roku (wzrost o 19,44% w stosunku do wynagrodzenia z
Il potowy 2023 roku).

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 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 styczniu 2024 w wybranych duzych miastach ksztattowato sie
nastepujaco: w Warszawie - 9 422,99 zt brutto (wzrost o 12,2% wzgledem stycznia 2023),
w Poznaniu - 8 572,22 zt (wzrost o 11,7%), we Wroctawiu - 8 648,32 zt (wzrost o 13,6%),
w Szczecinie - 8 077,55 zt (wzrost o 13,1%), w Krakowie - 9 391,33 zt (wzrost o 11,3%),
w Rzeszowie - 7 689,55 zt (wzrost o 15,9%) a w todzi - 7 458,63 zt (wzrost o 13,2%).
We wszystkich tych miastach zarobki byty wiec wyzsze o dwucyfrowe wartosci procentowe
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.* 23!

Bezrobocie rejestrowane w styczniu 2024 roku
osiggneto poziom 5,4%. Oznacza to, ze utrzymuje
sie ono nadal na niskim poziomie, wzrosto jednak
nieco od najnizszego odczytu z okresu od lipca do
listopada 2024, kiedy to wynosito 5,0%. Nadal jest

Bezrobocie rejestrowane w
styczniu 2024 roku
osiggneto poziom 5,4%.

to jednak jeden z najnizszych pozioméw w
ostatnich kilkudziesieciu latach. [

Schodzac na poziom lokalny, stopy bezrobocia w
wybranych duzych miastach w lipcu 2023 roku

Oznacza to, ze utrzymuje
sie ono nadal na niskim
poziomie, wzrosto jednak
nieco od najnizszego
odczytu.

ksztattowaty sie nastepujaco: w Warszawie - 1,4%
(spadek 0 0,1 p.p. wzgledem stycznia 2023), Poznaniu - 1,1% (wzrost o 0,1 p.p. w stosunku do
stycznia 2023), Wroctawiu - 1,6% (bez zmian), Szczecinie - 3,8% (wzrost 0 0,7 p.p), Krakowie -

2,0% (spadek 0 0,3 p.p), Rzeszowie - 4,2% (spadek o 0,1 p.p), todzi - 4,6% (wzrost 0 0,1 p.p.).18!

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Pod wzgledem najnizszego poziomu bezrobocia Polska nadal pozostawata na chlubnej 3 pozycji
w Unii Europejskiej. Lepsza pozycje w tym rankingu Polska osiggneta jedynie pod koniec 2022
roku, kiedy to byta 2. w tym rankingu, nadal jest to jednak bardzo dobry wynik, a wedtug
metodologii Eurostatu w grudniu 2023 bezrobocie wyniosto tu 3,0%, co oznacza jedynie
nieduze podwyzszenie wzgledem lipca 2023, kiedy to wynosito 2,8%. Nizszy wskaznik
bezrobocia wséréd panstw nalezacych do Unii Europejskiej zarejestrowano w Malcie - 2,4% i
Czechach - 2,8%. Zblizong stope bezrobocia do wystepujacej w Polsce odnotowano w
Niemczech - 3,1%, w Stowenii - 3,4% i Holandii - 3,6%. Srednia dla Paristw Europejskich to

6,0%.5]

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 miernikiem obrazujacym stan polskiej gospodarki jest dynamika produktu
krajowego brutto. PKB (wyréwnany sezonowo) wzrést w IV kwartale 2023 roku w stosunku do
Il kwartatu o az 1,4 p.p. i osiggnat poziom 1,7% (wzrost w poréwnaniu do analogicznego
kwartatu roku poprzedniego), przekraczajgc oczekiwania wiekszosci analitykéw. Widzimy wiec
juz znaczna dynamike wzrostowa tego miernika i prawdopodobnie bedzie on nadal rosna¢. O
zapowiedziach recesji w Polsce poki co mozemy wiec zapomniec (poczatek technicznej recesji
wyznacza spadek PKB w stosunku kwartalnym przez dwa kwartaty z rzedu). Duzy pozytywny
wptyw na zrost PKB miat wzrost w sektorze obstugi rynku nieruchomosci (8%) i w
budownictwie (5,8%). Z kolei negatywnie na poziom PKB wptywaty sektory dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej (-4,4%) i transporcie i gospodarce magazynowej (-3,2%).

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 2023, w ujeciu realnym, zanotowano
wzrost PKB niewyréwnany sezonowo o okoto 1,4% (w stosunku do Il kwartatu jest to wzrost
00,6 p.p.).

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Purchasing Managers' Index Polska (PMI)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych bankier.pl

Kolejnym istotnym wskaznikiem, o ktérym warto wspomniec 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. Od potowy 2022 roku wskaznik ten pozostaje na poziomie ponizej 50
pkt. co oznacza, ze nastroje na rynku producenckim s3 niezbyt dobre (granice miedzy dobrymi
a ztymi nastrojami wyznacza wtasnie granica 50 pkt.). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wskaznik byt
juz na duzo nizszym poziomie w Il potowie 2022 roku (min. 40,9) i w okolicach potowy 2023
roku (min. 43,1), zas$ w styczniu 2024 osiggnat poziom 47,9 pkt., jest to wiec wynik zblizony do
granicy 50 pkt i mozemy zaobserwowac trend wzrostowy wskaznika od kilku kwartatéw. Jesli
spojrzymy na to, jak sytuacja wyglada u naszego zachodniego sasiada, z ktdérym nasza
gospodarka jest bardzo silnie zwigzana gospodarczo (Niemcy), to pesymizm na rynku

producenckim jest znacznie wiekszy - tam odczyt wskaznika z styczniu 2024 wynosit 43,3 pkt.
[7.8]

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Miesieczne wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w stosunku do analogicznego miesigca roku poprzedniego*
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* za styczen 2024 podano dane wstepne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Przez caty 2023 rok i na poczatku 2024 roku mozemy obserwowaé wyrazne spadki wskaznika
inflacji CPI (Consumer Price Index). Inflacja spadata nieprzerwanie od lutego 2023 (kiedy to
osiggneta poziom 18,4%) do stycznia 2024 (3,9% wedtug wstepnego odczytu). Tak wyrazny
spadek nie musi by¢ jednak trwaty - wiekszo$¢ ekonomistéw, jak i rowniez sam prezes
Narodowego Banku Polskiego sg zgodni w tym, ze najprawdopodobniej inflacja nie utrzyma sie
na takim poziomie i w Il potowie roku nieco wzrosnie (w duzej mierze za sprawg w
prawdopodobnej likwidacji duzej czesdci pakietu tarcz ostonowych, ktére miaty zmniejszy¢
skutki wzrostu cen dla konsumentéw). Nie mozemy wiec jeszcze moéwic¢ o ustabilizowaniu
wskaznika inflacji, a warunki braku stabilnosci nie wptywaja pozytywnie na wiele branz, nalezy
jednak zaznaczy¢, ze spadek inflacji jest znaczacy. Nie bez znaczenia dla dynamiki inflacji sa
wysokie wzrosty ptac, zaréwno minimalnych jak i srednich, co wptywa na wzrost konsumpgji i
w konsekwencji na wzrost cen towarow. Nadal widoczne jest tez przyzwyczajenie, a w
konsekwencji akceptacja rosngcych cen przez spoteczenstwo. Przewidywane tempo zmian
dynamiki inflacji jest publikowane przez NBP w ramach cyklicznych projekgcji inflacji i PKB. W
marcu 2024 projekcja zostata przygotowana w dwdch wariantach, ktére réznig sie od siebie
zatozeniem na temat tego, czy tarcze antyinflacyjne zostang utrzymane przez rzad czy nie.
Najbardziej prawdopodobne jest zniesienie czesci z tarcz, realna projekcja bedzie wiec zapewne
przebiegac gdzie$ pomiedzy oboma scenariuszami. Wedtug projekcji zaktadajgcej utrzymanie
tarcz, inflacja w 2024 i 2025 roku bedzie znajdowac sie w przedziale miedzy 2,5 a 3,6%, zas w
przypadku zniesienia wszystkich tarcz moze wynies¢ nawet ponad 8% w drugiej potowie 2024
roku, aby obnizy¢ sie do poziomu okoto 1,5% pod koniec roku 2025 (inflacja nizsza niz w 1.
wariancie w zwiazku z efektem bazy z 2024 roku).

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023 _
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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 w duzej mierze spadkiem cen energii i
frachtu na rynku swiatowym. Na rynku producenckim od lipca nadal utrzymuje sie deflacja, w
styczniu 2024 wynosita juz - 9% r/r. Spadek cen odnotowano m.in. w sekcji przetwdrstwa
przemystowego, w tym najwiekszy w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (o
21,8%), produkcji mebli (0 15,9%), produkcji chemikaliow (o 15,9%), produkcji papieru (o 15,2%),
i produkcji drewna (o 13,4%). Z kolei najwiekszy wzrost wystgpit przy produkcji wyrobéw
tytoniowych (o 9,5%), produkcji napojow (o 3,7%) i produkcji wyrobéw farmaceutycznych (o
3,3%). Sytuacja wyglada podobnie w wielu bardziej rozwinietych od Polski gospodarkach
Europejskich, chociazby w Niemczech, bedacych naszym najwiekszym partnerem handlowym-
choc tutaj deflacja zaczyna juz powoli ustepowad i podczas gdy w pazdzierniku wynosita jeszcze
11%, to w styczniu juz jedynie 5,1%. W styczniu 2024 r. ceny produkcji budowlano-montazowej
byty wyzsze w skali roku o 7,7%. Oznacza to systematyczny spadek inflacji na tym rynku od
szczytu w pazdzierniku 2022, kiedy to wyniosta ona 15,2% w skali roku.

Gtéwnym narzedziem Narodowego Banku Polskiego do walki z inflacjg jest podnoszenie stop
procentowych, jednak cykl zaciesniania polityki pienieznej zostat w Polsce zakoriczony i zostaty
juz nawet wprowadzone dwie obnizki. Dalsze obnizki pojawia sie najprawdopodobniej w tym
roku, nie nalezy jednak oczekiwaé, ze bedg tak gwattowne, jak pierwsze obnizki we wrzesniu i
pazdzierniku 2023. (29,10 10a]

Na tle pozostatych Panstw Europejskich, Polska pod wzgledem inflacji HICP (Harmonised
Indices of Consumer Prices), mierzonej wedtug metodologii Eurostatu, znajduje sie obecnie na
4. 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 spowalnia¢. Srednia stopa inflacji spadta w
panstwach UE od stycznia 2023 z 10,0% do stycznia 2024 do 3,1% (spadek 0 6,9 p.p.). Wedtug
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metodologii Eurostatu w Polsce inflacja w lipcu wyniosta 10,3% (w pazdzierniku 2022 wynosita
15,9%).111]

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, w pierwszej kolejnosci rzuca sie w oczy
szybsze niz zaktadano tempo spadku inflacji CPI (inflacja konsumencka), ktora obecnie znajduje
sie juz blisko celu inflacyjnego. Nie jest to jeszcze koniec walki z inflacja, ale jestesmy na dobrej
drodze. Pozytywnie nalezy oceni¢ réwniez dane o dynamice Produktu Krajowego Brutto w Il
potowie 2023 roku i mimo tego, ze wzrost PKB o 1,7% w stosunku rocznym nie jest duzy dla
panstwa na naszym etapie rozwoju, to pozytywnie nastraja wzrost tego wskaznika na
przestrzeni ostatnich kwartatéw wraz z duzym prawdopodobienstwem dalszych wzrostow.
Silny rynek pracy, nadal dos¢ duzy poziom inflacji i dobra kondycja gospodarki to mieszanka,
ktéra wptywa na ozywienie na rynku nieruchomosci. Podsumowujac, otoczenie gospodarcze z
wytaczeniem innych czynnikdéw, nie zwigzanych bezposrednio z kondycjg gospodarki, wptywa
na rynek nieruchomosci stymulujgco. Nalezy tez podkresli¢, ze sytuacja gospodarcza wptywa
posrednio na inne czynniki oddziatywujace na rynek nieruchomosci, w tym docelowy poziom
stop procentowych, ktéry jest gtdownym hamulcem rynku, o czym jednak piszemy w dalszej

czesci raportu.
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ZMIANY CEN NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

W IV kwartale 2023 roku obserwowali$my zwiekszenie dynamiki trendu wzrostowego cen
lokali mieszkalnych zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. W ujeciu rocznym trend
wzrostowy dla grupy najwiekszych miast oscylowat w okolicach 10%. W ujeciu kwartalnym
trend wzrostowy dla grupy najwiekszych miast wynosit okoto 3 - 7%.

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

W drugiej potowie 2023 roku na rynek nieruchomosci nadal wptywato wiele czynnikéw o
przeciwnych kierunkach oddziatywania. Zdecydowanie najwazniejszym czynnikiem, ktéry miat
najsilniejsze oddziatywanie na ceny na rynku mieszkaniowym, byt wzrost popytu na mieszkania
spowodowany rozpoczeciem obowigzywania programu doptat do kredytéw ,Bezpieczny
Kredyt 2%". W potaczeniu z nadal ograniczong podaza wptyneto to na bardzo silny rajd cen na
rynku, w szczegdlnosci mniejszych mieszkan, ktére tapaty sie w limity ustanowione w
programie.
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Do czynnikéw najsilniej oddziatywujacych w Il potowie roku na ceny rynkowe mozna zaliczy¢:

wysokie stopy procentowe - wskaznik WIBOR, ktéry jest obecnie podstawg do
obliczenia oprocentowania rat kredytowych i zdolnosci hipotecznej, w Il i IV kwartale
2023 roku odnotowat znaczny spadek. WIBOR 3M spadt z poziomu okoto 6,9% do 5,6%
(dotek w listopadzie 2023). Obecnie (marzec 2024) wskaznik ten delikatnie wzrdst do
poziomu 5,85%. Zdolno$¢ kredytowa Polakéw powoli zaczyna sie odbudowywac,
jednak poziom wskaznika WIBOR nadal jest wysoki i tempo jego spadku nie bedzie
zapewne zbyt szybkie;

w zwigzku z wejsciem w zycie programu doptat do kredytéw Bezpieczny Kredyt 2%
popyt na kredyt wystrzelit do takich poziomoéw, jakie mato kto przewidziat. W zwigzku
z tym, ze program nie miat limitéw udzielonych kredytéw, $rodki przewidziane na
kolejne lata wyczerpaty sie przez jedynie poét roku obowigzywania programu. W
konsekwencji od 2024 roku nie s3 juz przyjmowane wnioski o kredyt 2%. Obecnie zostat
zapowiedziany nowy program doptat, ktéry najprawdopodobniej wejdzie w zycie w
drugiej potowie 2024 roku. Ogdlna liczba kredytow w 2023 roku, w zwigzku ze stabg
pierwsza potowg roku, byta jednak mniejsza niz przecietna w poprzednich latach, lecz
znacznie wieksza niz w stabym 2022 roku;

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 w IV
kwartale pozostajg na podobnym poziomie co rok temu;

po znacznych wzrostach cen materiatéw budowlanych w poprzednich latach, ktére w
szczytowych momentach przekraczaty nawet 30% r/r, od wrze$nia 2023 do stycznia
2024 ceny te nieprzerwanie spadaja, cho¢ skala spadkdw jest zdecydowanie mniejsza
niz wczesniejszych wzrostow (w styczniu 2024 spadek wynidst 3% r/r);

nadal mniejsza ilo$¢ rozpoczynanych budéw niz przecietnie w poprzednich latach. W
zwigzku jednak z tym, ze liczba ta juz znacznie wzrosta, czynnik ten traci na znaczeniu;
najbezpieczniejsze formy lokowania kapitatu nadal przynosza relatywnie duze stopy
zwrotu, co moze wptywac na mniejszg che¢ inwestowania w nieruchomosci. Mozliwa
jest za to powtdrka z 2023 roku, kiedy to w zwigzku z zapowiedzg doptat do kredytow
w drugiej czesci roku, w pierwszej czeséci roku uaktywnit sie popyt inwestycyjny
klientéw gotéwkowych, ktérzy przewidzieli wzrost cen po wejsciu w zycie programu;
nadal podwyzszona inflacja na rynku konsumenckim - poziom inflacji spadt juz znacznie
od szczytu, prawdopodobne jest jednak jeszcze odbicie inflacji do poziomu nawet 8%
(w przypadku zmienienia wszystkich tarcz ostonowych);

silny rynek pracy (bardzo niskie bezrobocie i ptace rosngce w tempie znacznie wyzszym
od inflacji);

zainteresowanie zakupem mieszkan przez fundusze inwestycyjne PRS (Private Rental
Sector);
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Mimo duzych wzrostéw cen mieszkan w ostatnich latach, wskaznik tworzony na podstawie
relacji sredniej ceny mieszkania do sredniego poziomu wynagrodzen nadal pozostaje na duzo
lepszym poziomie niz w szczycie hossy 2007/2008 roku. Publikowany przez NBP wskaznik
szacowane] dostepnosci mieszkann wynosit w Ill kwartale 2023 okoto 0,79 m?, wobec
historycznego minimum 0,48 m? w Ill kwartale 2007 i wobec 0,72 m? w Il kwartale 2022r.. W
obecnym cyklu wskaznik osiggnat minimum okoto 0,71 m? w potowie 2022r. Wskaznik ten
przedstawia liczbe metréw kwadratowych mieszkania, jakie mozna naby¢ za przecietne
wynagrodzenie w 7 najwiekszych miastach w Polsce (cena mieszkann uwzgledniona przy jego
obliczaniu to srednia 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. W zwigzku z szybszym wzrostem wynagrodzen niz wzrostem cen
mieszkan w ostatnim kwartale 2023, wskaznik ten najprawdopodobniej wzros$nie (w momencie
pisania artykutu nie ma jeszcze danych za ten kwartat).

NBP publikuje réwniez szacunek kredytowej

dostepnosci mieszkaniowej (miara okreslajaca liczbe W zwigzku z szybszym
metrow kwadratowych mieszkania, ktore mozna wzrostem wynagrodzen
zakupi¢ z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego niz wzrostem cen mieszkan
przy przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w pod koniec roku 2023,
sektorze przedsiebiorstw na danym rynku [GUS], z wskaznik dostepnosci
uwzglednieniem wymogéw kredytowych banku i mieszkaniowej
parametréow kredytu). Ta miara spadta znaczaco od najprawdopodobniej
rekordowego poziomu prawie 130 m? w Il kwartale wzrosnie.

2021 do poziomu nieco ponizej 70 m? w Il kwartale

2022, jednak w Il kwartale 2023 roku widoczne jest

juz wyrazne odbicie i wskaznik osiagnat poziom zblizony do 80 m2. W zwigzku z tym, ze w
wynagrodzenia rosty duzo szybciej niz ceny mieszkan, a WIBOR pozostawat na podobnym
poziomie, nalezy sie spodziewacd, ze wskaznik w kolejnych kwartatach bedzie kontynuowat
tendencje wzrostowa.
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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 wtasne na podstawie danych NBP; serie wykresu prezentujq odpowiednio nastepujqce 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 2023 roku ksztattowaty sie nastepujaco: w Warszawie - 14 847 zt/m? (wzrost
wzgledem IV kwartatu 2022 o 15,67%), Poznaniu - 11 107 zt/m?(wzrost o 14,38%), Wroctawiu
- 12 498 zt/m? (wzrost o 19,56%), Szczecinie - 10 467 zt/m? (spadek o 2,36%), Krakowie -
13530 zt/m? (wzrost o 11,53%), Gdansku - 12389 zt/m? (wzrost o 15,86%), todzi
- 9 202 zt/m? (wzrost o 8,00%).

W ujeciu kwartat do kwartatu ceny lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym w wiekszosci
duzych miast réwniez rosty znaczaco. Dla grup duzych miast wzrosty te wynosity Srednio od
49% - 6,7%

Wséréd 17 analizowanych przez NBP miast, ceny

rosty w tym okresie w 14 miastach. W stosunku do

poprzedniego kwartatu na rynku pierwotnym wsréod W IV kwartale 2023
7 najwiekszych miast nastgpit wzrost $redniej ceny
transakcyjnej o 5,82%, za$ w kolejnych 10
analizowanych miastach srednia cena wzrosta o
4,91%. Przygladajac sie danym z rynku wtoérnego
mozna byto zaobserwowac¢ nawet nieco wieksza
dynamike wzrostéw niz na rynku pierwotnym - tutaj
w ujeciu kwartalnym na 17 analizowanych rynkach
ceny spadaty w tylko w jednym miescie.

wzrost cen lokali
mieszkalnych na rynku
pierwotnym i wtérnym
znacznie przyspieszyt.
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Relacja cen ofertowych lokali mieszkalnych na rynku pierwotnym
w wybranych duzych miastach do cen transakcyjnych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Réznica miedzy ceng transakcyjng i ceng ofertowag na rynku pierwotnym w Il i IV kwartale
utrzymywata sie na do$¢ wysokim poziomie. Na dos$¢ duzg réznice miedzy ceng ofertows, a
transakcyjng wptyw miaty duze oczekiwania cenowe deweloperéw, w zwigzku z wejSciem w
zycie programu Bezpieczny Kredyt 2% i krétkotrwatym rozgrzaniem rynku. Wséréd 7
najwiekszych miast przecietna rdéznica w ujeciu procentowym miedzy cenami ofertowymi a
transakcyjnymi w IV kwartale wynosita okoto 6,9% (podczas gdy w IV kwartale 2022 wynosita
jeszcze 2,4%), natomiast w kolejnych 10 analizowanych miastach réznica wynosita 7,3%
(w IV kwartale 2022 - 5,3%). W kolejnych kwartatach, w zwigzku z wyczerpaniem srodkéw na
doptaty w programie Bezpieczny Kredyt 2% i nadal duzymi oczekiwaniami sprzedajacych,
prawdopodobnie mozemy obserwowac dalsze zwiekszanie réznicy lub jej utrzymanie na
podobnym poziomie.
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Indeks ceny m2 mieszkaii na rynku pierwotnym
(dynamika IV kwartat 2023 do 1l 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 IV kwartale 2023 rosty w 15 sposréd 17 analizowanych przez NBP miast (niewielki spadek
wystapit jedynie w Szczecinie i Kielcach). Wzrosty te zdecydowani przyspieszyty w IV kwartale.
Najszybciej przecietne ceny transakcyjne rosty we Wroctawiu (19,6%), podczas gdy najwiekszy
spadek cen sposrdd analizowanych miast wystapit w Szczecinie (-2,5%).

Ceny mieszkan nieco szybciej rosty w najwiekszych 7 miastach, w tempie 11,1% (dla
poréwnania w IV kwartale 2022 rosty w tempie 13,5%), a w 10 najwiekszych miejscowosciach
rosty srednio okoto 8,3% (w IV kwartale 2022 rosty w tempie 10,5%).

Podsumowujac - wzrosty cen na rynku pierwotnym znacznie przyspieszyty w IV kwartale 2023
roku. W kolejnych kwartatach, gtownie w zwigzku z zapowiedziami kolejnego programu doptat
do kredytéw, ktéry bedzie stymulowac popyt, ale rowniez w zwigzku ze wzrostem zdolnosci
kredytowej i dobrg kondycja rynku pracy spodziewamy sie, ze trend zmiany ceny mieszkan w
kolejnych kwartatach bedzie nadal duzy, z ewentualnym przejsciowym spowolnieniem w Il
kwartale 2024.
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Indeks ceny m? mieszkaii na rynku pierwotnym
(dynamika IV kwartat 2023 do IV kwartatu 2022)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Zaréwno w Il jak i w IV kwartale 2023 ceny mieszkan na rynku wtérnym, po oczyszczeniu
danych ze zmian jakos$ciowych, takich jak réznice w lokalizacji i standardzie sprzedanych
mieszkan (indeks hedoniczny), rosty w szybszym tempie niz ceny na rynku pierwotnym.
Oczyszczone ze zmian jakos$ciowych ceny transakcyjne mieszkan na rynku wtérnym w ujeciu
kwartalnym rosty we wszystkich 17 analizowanych miastach (Sredni wzrost o 11,25%).

Najwiekszy wzrost cen wystgpit w tym czasie w Bydgoszczy (9,72% kwartat do kwartatu), a
jedynym miastem, w ktérym ceny minimalnie spadtby byt Lublin (0,01%). W IV kwartale 2023
znacznie zwiekszyta sie dynamika wzrostu cen w grupie 7 najwiekszych miast w stosunku do
danych za IV kwartat 2022 (3,6% vs. 0,6%), z kolei w 10 kolejnych pod wzgledem wielkosci
miastach w IV kwartale odwrdcita sie tendencja ze spadkowej na wzrostows (4,5% vs. -0,9% w
IV kwartale 2022). Oczywiscie nalezy pamietac, ze mimo tego, ze dane zostaty oczyszczone ze
zmian jako$ciowych, 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 IV kwartat 2023 do 11l kwartatu 2023)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Analizujac dane z rynku wtérnego, po oczyszczeniu ze zmian jakosciowych w odniesieniu
do poprzednich kwartatéw, dynamika wzrostu cen zblizyta sie do pozioméw z przetomu 2021 i
2022 roku, kiedy to ceny dynamicznie rosty w zwigzku z obnizonymi prawie do O stopami
procentowymi i w konsekwencji mozliwoécia zaciagniecia bardzo taniego finansowania. Sredni
wzrost cen w wérdd 7 najwiekszych miast wyniost okoto 11,2% (w IV kwartale 2022 roku -
8,6%) w skali roku, zas w 10 mniejszych miastach okoto 10,6% (w IV kwartale 2022 roku -
8,0%). Zdecydowanie najszybciej ceny mieszkan rosty w Il i IV kwartale 2023, co w duzej
mierze spowodowane byto rozpoczeciem funkcjonowania programu doptat do kredytéw -
Bezpieczny Kredyt 2%. (12
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Indeks hedoniczny ceny m?2 mieszkari na rynku wtérnym
(dynamika IV kwartat 2023 do IV kwartatu 2022)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Wejscie w zycie programu doptat do kredytow mieszkaniowych - Bezpieczny Kredyt 2%
rozruszato rynek kredytéw hipotecznych duzo mocniej niz spodziewata sie wiekszosé
analitykow i w szczegdlnosci niz spodziewaty sie osoby przygotowujgce program z ramienia
rzagdowego. W konsekwencji liczba nowo udzielonych kredytéw hipotecznych w IV kwartale
2023 osiggneta poziom 68 860 i byta to liczba ustepujaca jedynie dwém kwartatom w potowie
2008 roku, kiedy to udzielono ponad 80 tys. kredytéw kwartalnie. Jest to poziom wyzszy niz
Srednia z ostatnich lat, ktéra jest zblizona do 48 000 kredytéw kwartalnie. W zwigzku z
wyczerpaniem $rodkéw przeznaczonych na doptaty w programie Bezpieczny Kredyt 2% i z
wygaszeniem programu mozna sie spodziewaéd, ze liczba nowo udzielonych kredytéw w
nastepnych kwartatach moze by¢ nieco mniejsza, z wytaczeniem | kwartatu 2024, w ktérym
bedzie podpisywanych jeszcze duzo umoéw na podstawie wnioskdéw kredytowych ztozonych w
grudniu. Oczywiscie nowo zapowiadany program rzadowy, w ramach ktérego przyznawane
bytyby kolejne doptaty, moze spowodowac kolejny wzrost liczby nowo udzielonych kredytow
w i IV kwartale 2024 roku. Jesli stopy procentowe, zgodnie z przewidywaniami, zostang
obnizone w tym roku, niewatpliwie wptynie to rowniez na zwiekszenie liczby udzielonych
kredytow. Po bardzo duzym spadku liczby udzielonych kredytéw w 2022 roku, kiedy to zostato
podpisane jedynie okoto 126 tys. umow kredytowych, w 2023 roku liczba ta siegneta juz
162 375. Liczba ta przekroczyta réwniez nasze oczekiwania, nie spodziewalismy sie, ze w 2023
roku zostanie udzielone wiecej niz 140 tys. kredytow. Nadal jest to wynik odbiegajacy od
dtugookresowej sredniej, ktéra wynosita okoto 193 tys. kredytow rocznie (dane z ostatnich 10
lat) ale w 2023 roku byto wida¢ znaczna poprawe. W konsekwencji z bardzo wieloma
zmiennymi bardzo ciezko przedstawiac juz w tej chwili rzetelng prognoze na liczbe kredytéw,
ktora moze zostac udzielona w tym roku.

Udzielenie 162 375 kredytow w 2023 roku oznacza wzrost wzgledem roku 2022 (ktory byt
rokiem z najmniejszg liczbg udzielonych kredytéw mieszkaniowych w okresie, w ktérym ZBP
publikuje dane na ten temat) o 28,5%, a wzgledem dtugookresowej $redniej to spadek o okoto
18,0%.

W ujeciu kwartalnym, w IV kwartale 2023 roku, liczba udzielonych kredytéw wzrosta wzgledem
poprzedniego kwartatu o okoto 69,0%, zas w stosunku do analogicznego kwartatu 2022 roku,
liczba udzielonych kredytéw wzrosta o okoto 263,7%.
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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 IV kwartale 2023 udzielono 68 860 kredytéw hipotecznych - jest to wynik lepszy niz
dtugookresowa $rednia 0 29,7%. W ostatnich 16 latach najwyzsza kwartalnie udzielona liczba
kredytéw hipotecznych, nie liczac IV kwartatu 2023, wynosita 82 333 w Il kwartale 2008 i
82 952 w Il kwartale 2008 i 68 353 w Ill kwartale 2021. Widzimy wiec wyrazne odbicie w
liczbie udzielonych kredytéw, jednak najprawdopodobniej az tak wysokie poziomy sie nie
utrzymaja na dtuze;j.

Liczba nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w ujeciu kwartalnym
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Zrédto: opracowanie wiasne 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 IV kwartale 2023 wyniosta 28,148 mid zt
i wzgledem poprzedniego kwartatu wzrosta o okoto 77,67%, a wzgledem analogicznego
kwartatu roku poprzedniego spadta o 135,15%.

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 5,75%, stopa WIBOR 3M - 5,88%,
WIBOR 6M - 5,82%. Oznacza to juz znaczacy spadek WIBORU - od konca 2022 do konca 2023
spadt WIBOR 3M spadt o 1,14 p.p., zas WIBOR 6M spadt 1,32 p.p.. Stopy procentowe w
stosunku do konca 2022 roku zostaty obnizone o 1,00 p.p. na wrzesniowe;j sesji (0 0,75 p.p.) co
byto niematym szokiem dla rynku i na pazdziernikowej sesji (o0 0,25 p.p.). Od tego czasu stopy
juz sie nie zmienity, a prognozy ekonomistéw wskazujg na to, ze beda one obnizane w tym roku
lecz w niezbyt duzym tempie (dwie obnizki, tagcznie o 0,5 p.p.). Rada polityki pienieznej mimo
znacznego spadku inflacji wstrzymuje sie poki co z dalszymi obnizkami stép procentowych
(pierwszy raz od dawna mamy realnie dodatnie stopy procentowe, co oznacza, ze znacznie
przewyzszaja one inflacje), poniewaz aktualna prognoza wskazuje na to, ze inflacja ulegnie
znacznemu podwyzszeniu po likwidacji rzadowych tarcz antyinflacyjnych (na zywnos¢ i
energie).

W zwiagzku z wyzej opisanymi zmianami wskaznikéw WIBOR, na ktérych nadal opiera sie
wiekszos$¢ aktywnych umoéw kredytowych, jak i w zwigzku obnizeniem bufora bezpieczenstwa
doliczanego do wskaznika WIBOR przy obliczeniu zdolnosci kredytowej, zdolno$¢ kredytowa
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przecietnej rodziny znacznie wzrosta. Nie bez znaczenia w kontekscie zdolnosci kredytowej jest
tez dobra sytuacja na rynku pracy i rosnagce wynagrodzenia, w tempie znacznie szybszym niz
inflacja. Nadal jednak zdolno$¢ kredytowa jest znacznie nizsza niz ta, ktorg mieli kredytobiorcy
korzystajacy z programu Bezpieczny Kredyt 2%, w ktérym byta ona liczona po uwzglednieniu
doptat do kredytow.

Pozytywnie na zdolnos¢ kredytowg wptywa tez fakt, ze czes$¢ bankoéw zaczeta juz udzielaé
kredytéw opartych na wskazniku WIRON zamiast WIBOR, co wptywa na nieznaczne obnizenie
tacznego oprocentowania kredytow. Zmiany w zdolnos$ci kredytowej nie bedg jednak wielkie w
zwigzku z tym, ze przy kredytach opartych na wskazniku WIRON banki oferujg znacznie wyzsze
marze, a roznica w RSSO (rzeczywista roczna stopa oprocentowania) nowo udzielanego kredytu
opartego na wskazniku WIRON, nie jest rowna réznicy miedzy oboma wskaznikami. Termin
zakonczenia przejscia ze wskaznika WIBOR na wskaznik WIRON zostat jednak przesuniety na
koniec 2027 r. (pierwotny termin byt wyznaczony na koniec 2024 r.), a to zapewne zmniejszy
motywacje bankéw do oferowania nowych produktéw opartych na tym wskazniku juz w 2024
roku.

Raport AMRON-SARFiN dostarcza tez ciekawych

danych o strukturze kredytéw hipotecznych z Udziat kredytow opartych
podziatem na kredyty o statym oprocentowaniu i o o okresowo statq stope
zmiennym oprocentowaniu. Podczas gdy w 2021 procentowgq udzielonych w
roku kredytéw opartych o okresowo statg stope IV kwartale 2023 to
procentowg byto udzielone jedynie okoto 6%, to rekordowe 80,52%.

juz w IV kwartale 2022 byto to 63,32%, a w

IV kwartale 2023 - 80,52%. Tak duzy udziat

kredytéw o statej stopie w IV kwartale 2023 wynika w duzej mierze z faktu, ze wszystkie
kredyty udzielane w programie Bezpieczny Kredyt 2% byty oparte o statg stope procentows.
Warto tez pamietac, ze w momencie gdy stopy procentowe spadaja, korzystniejszg opcja w
wiekszosci przypadkéw jest kredyt o zmiennej stopie procentowe]. Zgodnie z raportem
AMRON-SARFiN odsetek kredytéw, ktére zostaty uznane za zagrozone w IV kwartale 2023 to
jedynie 2,22% wszystkich kredytéow - jest to nieco nizszy wynik w stosunku do odczytéw z
poprzednich kwartatow (odczyty w okolicach 2,3%).

Udziat kredytéw z zalegtosciami w sptacie spadt o 0,05 p.p. w ujeciu kwartalnym i wzrést 0,11
p.p. W ujeciu rocznym. Sytuacja kredytobiorcéw, ktérzy zaciaggali zobowigzanie w ztotéwce
wyglada jeszcze lepiej - wsrdd nich zagrozonych kredytéw jest jedynie 1,53% (spadek o 0,04
p.p. w ujeciu kwartalnym). Duzo gorzej za to sytuacja wyglada dla kredytéw denominowanych
we franku szwajcarskim, gdzie kredyty zagrozone stanowia az 12,37% (wzrost w stosunku r/r
to az 5,57 p.p.). Nie nalezy sie jednak niepokoi¢ sytuacjg frankowiczéw, poniewaz masowo
wygrywaja oni teraz sprawy sgdowe i zawierajg z bankami korzystne ugody, po korzystnym dla
nich wyroku TSUE. Cata pula aktywnych kredytow hipotecznych w IV kwartale 2023 wynosita
okoto 2,292 min, co oznacza spadek aktywnych umoéw kredytowych o okoto 3,1% od
analogicznego kwartatu w ubiegtym roku. 2023 rok byt wiec drugim rokiem z kolei, w ktérym
liczba aktywnych uméw kredytowych sie zmniejszyta (2022 byt pierwszym rokiem, w ktérym
odnotowano spadek liczby aktywnych umoéw od kiedy AMRON-SARFiN publikuje dane na ten
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temat). W IV kwartale 2023 znacznie wzrosta Srednia wartos$¢ udzielonego kredytu (az 25,5%
w stosunku rocznym) i pierwszy raz wyniosta ponad 400 tys. zt (407.917,00 zt). Duzy wptyw
miat na to Bezpieczny Kredyt 2%, poniewaz wptynat w sposdb skokowy na poprawe zdolnosci
kredytowej czesci kredytobiorcéw. Bardzo mocno zmienita sie tez struktura nowo udzielanych
kredytéw. Najwiece]j zostato udzielonych kredytéw w przedziale od 500 do 1 min zt (22,18%
wszystkich udzielonych kredytow w tym kwartale). Z kolei najmniej zostato udzielonych
kredytéw na kwote do 100 tys. zt i powyzej 1 min zt. Jest to nietypowa sytuacja, poniewaz w
ostatnich kwartatach najwiecej byto udzielnych kredytéw w zakresie 200 - 300 tys. zt. W
kwartale tym wzrdst tez znacznie udziat kredytéw, gdzie zadtuzenie stanowito powyzej 80%
wartosci kupowanej nieruchomosci - udziat tych kredytéw wzrést do poziomu 32,97% (wzrost
r/ro 15,96 p.p.). Jest to tez konsekwencja wprowadzenia doptat do kredytu. Najwiecej zostato
udzielonych kredytéw miedzy 50 a 80% wartosci nieruchomosci - 47,15% udzielonych
kredytow. (1314
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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.

Dochody i sytuacja na rynku pracy:

Bardzo duze realne wzrosty
wynagrodzen ($redniej i minimalnego)
wraz z niskim bezrobociem i rosngcym
PKB wptywajg pozytywnie popyt na
rynku nieruchomosci.

Inflacja: niedawne wysokie poziomy
inflacji i prognoza podwyzszenia tego
wskaznika w przysztosci nadal moze
wptywacé na rynek mieszkaniowy m.in.
przez stymulowanie popytu
wynikajacego z checi zabezpieczenia
gotowki przed inflacja. Czynnik ten traci
jednak na znaczeniu w zwigzku z
obnizeniem inflacji.

Wynajem mieszkan: ceny najmu od kilku
kwartatéw juz nie rosna, a nawet w kilku
miastach delikatnie sie obnizyty. W
zwiazku z coraz lepsza dostepnoscia
kredytu, rynek wynajmu staje sie coraz
mniej atrakcyjny w poréwnaniu z
zakupem mieszkania na kredyt.

Wazrost kosztéw fundamentalnych:

wzrost kosztéw robocizny znacznie juz
spowolnit, a ceny materiatéw
budowlanych zaczety nawet powoli
spadaé. W zwiazku jednak z
uruchomieniem $rodkéw z KPO jest duze
prawdopodobienistwo, ze koszty te
zaczna ponownie rosnac.

Koniunktura gospodarcza, PKB:

nadal do$¢ wolny wzrost wskaznika PKB i
stabe (cho¢ poprawiajace sie) nastroje na
rynku producenckim moga wptywaé na
pogorszenie koniunktury na rynku
mieszkaniowym,

Inflacja: konieczno$¢ przeznaczenia coraz
wiekszej czesci dochodu na zywnos¢ i
dobra podstawowe i coraz wieksza
trudnos¢ w zbieraniu kapitatu na
mieszkanie, co moze prowadzi¢ do
przekierowania sie czesci nabywcow na
rynek najmu. Czynnik ten traci jednak na
znaczeniu w zwigzku z obnizeniem inflacji.

Alternatywne inwestycje: w zwigzku z
jeszcze wysokim poziomem stép
procentowych nadal tatwo jest znalez¢
bezpieczne inwestycje o zblizonym
poziomie optacalnosci, co wynajem
mieszkalnia. Przy kazdej kolejnej obnizce
stop procentowych wynajem bedzie coraz
bardziej atrakcyjng alternatywa do lokat czy
obligacji i tym podobnych sposobéw
lokowania kapitatu.

Wzrost kosztéw fundamentalnych: w
przypadku gdyby ceny materiatow
budowlanych nadal spadaty i zaczety tez
spadad ceny robocizny, mozliwy jest
scenariusz, w ktérym koszty fundamentalne
zaczng sie obnizac.
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Spadek stép procentowych: znaczna

obnizka stép procentowych w 2023 roku

i przewidywane mate obnizki w 2024 r.,
wptywajg na powolne odbudowywanie Q
sie zdolnosci kredytowej. Jest to jeden z Q
najsilniej wptywajacych na rynek

czynnikow.

Podaz: nadal mata oferta lokali

gotowych. W 2023 roku liczba
noworozpoczynanych mieszkan byta juz

nieco wieksza niz w poprzednim roku,

lecz nadal byta mniejsza niz w Q
poprzednich latach. Po silnym wzroscie
popytu w Il potowie 2023 mozna byto
zaobserwowac duzg przewage popytu

nad podaza.

Demografia: zwiekszajaca sie liczba
gospodarstw domowych na skutek zmian
modelu rodziny, imigracja, w tym naptyw
uchodZzcéw z Ukrainy. Liczba Q
gospodarstw domowych zgodnie z
prognozami GUS ma rosna¢ co najmniej

do 2030 roku.

Sektor PRS: popularyzacja dziatalnosci
funduszy inwestycyjnych zajmujacych sie
wynajmem mieszkan. Model

zaspokajania potrzeb mieszkaniowych

przez najem staje sie coraz bardziej Q
popularny w Polsce, co wptywa na to, ze
pojawia sie coraz wiecej firm z tego

sektora, ktére nabywaja cate budynki lub
nawet inwestycje.

Potrzeby mieszkaniowe w Polsce:

obecny zaséb mieszkaniowy jest

przeludniony, braki w zasobach Q
mieszkaniowych (w szczegdlnosci w

nowych budynkach i budynkach w

dobrym standardzie).

Wysokie stopy procentowe: mimo
ostatnich obnizek stopy procentowe sg
nadal na wysokim poziomie i ich obnizenie
do poziomdw z przed wojny nie bedzie
szybkim procesem. Nadal poziom stép
procentowych wptywa na ograniczenie
zdolnosci kredytowej potencjalnych
nabywcoéw i zmniejszenie akcji kredytowe;.

Podaz: jesli dobra koniunktura na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych bedzie sie
utrzymywad, najprawdopodobniej
deweloperzy zaczng wprowadzac coraz
wiecej nowych inwestycji do sprzedazy.
Deweloperzy posiadajg w bazie duzo
inwestycji przygotowanych juz do
rozpoczecia. Nie rozwiaze to jednak
problemu braku mieszkan gotowych i z
bliskim terminem oddania do uzytkowania.

Demografia: starzejace sie spoteczenstwo i
mniejsza liczba urodzen (jest to jednak
czynnik, ktéry moze zacza¢ wptywac
negatywnie na rynek w diuzszej
perspektywie czasowej). Ubytek liczby
ludno$ci najprawdopodobniej najbardziej
dotknie mniejsze miejscowosci.

Sektor PRS: brak stabilnosci w regionie w
zwiazku z wojng w Ukrainie, co wptywa
negatywnie na che¢ inwestowania przez
zagraniczne fundusze. Ponadto skala
zjawiska jest u nas poki co niewielka.

Potrzeby mieszkaniowe w Polsce: okoto
1,85 mln mieszkan stoi pustych
(najprawdopodobniej wiekszos¢ z nich w
stanie do gruntownego remontu czy w
miejscowosciach lub dzielnicach, w ktérych
zapotrzebowanie na mieszkania jest mate).
Wiele z tych mieszkan zlokalizowane jest w
miejscowosciach turystycznych. Formalnie
sg to lokale mieszkalne, ale
wykorzystywane sg na krotki najem.

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Regulacje rzagdowe: wieksza dostepnos¢ Regulacje rzadowe: w Polsce brak jest
kredytu na skutek mozliwosci funkcjonujacych na szerszg skale
zaciggniecia kredytu bez wktadu programow rzadowych majacych
wtasnego, wakacje kredytowe (cho¢ Q stymulowac podaz. Wprowadzenie
zostaty nieco ograniczone), zmiana programu stymulujacego podaz wptynetoby
wskaznika WIBOR na WIRON, nowy na ograniczenie wzrostu cen na rynku, nie
rzagdowy program doptat do kredytow - ma jednak poéki co zadnych konkretnych
Mieszkanie na Start. zapowiedzi ze strony rzadu w tym temacie.
Pogarszajacy sie stan zasobu z lat
Pogarszajacy sie stan zasobu z lat 60-80-tych: pojawiaja sie pierwsze
60-80-tych: pierwotnie szacowana zapowiedzi rzagdowe dotyczace

trwatosé budynkow z wielkiej ptyty miata Q wprowadzenia programu rzadowego
wynosi¢ 50-70 lat, coraz czesciej mozna modernizacji tych budynkéw. Wptynetoby
ustyszec¢ o budynkach z tego okresu w to na wzrost atrakcyjnosci tych budynkdw,
ztym stanie technicznym. ktére mogtyby stanowic alternatywe dla
nowobudowanych osiedli.

Popyt i podaz

Relacja popytu i podazy jest fundamentalnym czynnikiem wptywajacym na zmiany cen kazdego
dobra, w tym nieruchomosci, w czasie. Na podaz i popyt w drugiej potowie 2023 r. i na poczatku
I kwartatu 2024 wptywaty gtéownie czynniki wymienione na poprzednich stronach.
Najwazniejszym z czynnikow wptywajagcym

stymulujaco na popyt w 2023 roku i na poczatku W catym 2023 . liczba

2024 jest wazrost udzielonych kredytéw,
spowodowany  uruchomieniem  programu
Bezpieczny Kredyt 2% (program sie jednak
zakonczyt i w | kwartale bedg udzielane ostatnie
kredyty na podstawie wnioskéw ztozonych w
2023), zapowiedz nowego programu doptat do
kredytéow (Mieszkanie na Start) i rosnagca zdolno$¢ kredytowa w zwigzku ze wzrostem
wynagrodzen i spadkiem stép procentowych.

sprzedanych przez
deweloperéw mieszkan
wzrosta o 65% w stosunku
rocznym.

tacznie na szesciu gtéwnych rynkach, w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Trdéjmiescie,
Poznaniu i todzi na rynku deweloperskim sprzedano w IV kwartale 14,3 tys. mieszkan. Oznacza
to spadek w stosunku do poprzedniego kwartatu o okoto 13%. W catym 2023 r. liczba
sprzedanych przez deweloperow mieszkan znacznie wzrosta (65% r/r - 2022 rok byt najstabszy
pod tym wzgledem od 9 lat) do poziomu okoto 58 tys. sztuk. [*°!

Z kolei na strone podazowag wptywata liczba nowo rozpoczynanych buddéw i liczba
wystawianych na sprzedaz mieszkan na rynku wtérnym. Liczba noworozpoczynanych budéw
wzrosta znaczgco od najnizszych poziomdéw notowanych w 2022 roku, lecz nadal jest mniejsza
niz przecietna z ostatnich lat. W zwigzku z niewielkimi poziomami wprowadzen mieszkan juz po
rozpoczeciu przyznawania doptat w ramach programu Bezpieczny Kredyt 2%, mogliSmy
obserwowac znaczng przewage popytu nad podaza i zapowiada sie, ze moze ona byc
kontynuowana w kolejnych kwartatach.

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Przygladajgc sie ofercie mieszkan wystawionych na sprzedaz na popularnych portalach
ogtoszeniowych (Otodom, OlIx) ciezko dojs¢ do jednoznacznych wnioskéw. W serwisie OlIx i
Otodom liczba mieszkan na sprzedaz pozostajgca w ofercie nie zmienita sie znaczaco w
stosunku r/r.. Obserwujgc poziom oferty wyglagda na to, ze nie jest jeszcze znacznie
wyprzedana. Podsumowujac - juz weszliSmy w okres, gdzie podaz nowych mieszkan zaczyna
nie nadazac za popytem, a najprawdopodobniej w kolejnych kwartatach zjawisko to bedzie
kontynuowane i juz w mniejszym zakresie, to prowadzac do dalszych wzrostow cen. Oczywiscie
nalezy pamietac, 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 11l kwartale 2023 wynosit
okoto 2,6 kwartatu, w IV kwartale 2022 - 5,5 kwartatu, zas w | kwartale 2022 roku byto to 2,4
kwartatu. Wskaznik ten jest wiec obecnie na bardzo niskim poziomie i najprawdopodobniej, w
zwigzku ze wzmozonym popytem w IV kwartale 2024 jeszcze sie obnizy. Maksymalny czas
sprzedazy na rynku 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 wspomnie¢ 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 min mieszkan. Sg to jednak w duzej mierze mieszkania w
miejscowosciach turystycznych, ktére nie stuzg de facto zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych,
lecz uzywane sa do krotkiego 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. 2023/ IV kw. 2023/ IV kw. 2023/ IV kw. 2023/

Il kw. 2023 IV kw. 2022 IV kw. 2021 IV kw. 2020

Mieszkania oddane do uzytkowania 20,93% -16,82% -16,15% -8,26%
Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto -5,77% 41,31% -17,82% -11,13%
Mieszkania, na ktérych budowe wydano

pozwolenia lub dokonano zgtoszenia 7,29% 10,54% -22,10% -20,18%
z projektem budowlanym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W IV kwartale 2023 roku liczba noworozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych znacznie
wzrosta w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (wzrost o 41,31%). Liczba
noworozpoczynanych budéw nadal byta jednak niezbyt duza w stosunku do wynikow
notowanych w poprzednich latach, a tak duzy procentowy wzrost wynikat z efektu bazy pod
koniec 2022 roku, kiedy to rozpoczynato sie bardzo mato budéw. W stosunku do danych z
konca 2021 roku nastgpit spadek o 17,82%, zas w stosunku do danych za IV kwartat 2020 spadek o
11,13%. ¢!

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Dynamika budownictwa na rynku mieszkaniowym
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Mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
Podobnie jak w poprzedniej edycji raportu,
zamieszczamy réwniez wykres obrazujacy . ) )
. L Udziat zakupow gotowkowych,
szacunkowy udziat zakupéw finansowanych ) i i
wylacznie gotéwka. bez udziatu srodkoéw z kredytu
wyniost w Il kwartale 68%.
Udziat zakupow mieszkan finansowanych Byt to nadal wysoki wynik, ale
wytaczenie za gotowke utrzymywat sie na w kolejnym kwartale

wysokim poziomie od poczatku roku 2023 do
trzeciego kwartatu. W | kwartale 2023 udziat
ten wynosit rekordowe 77%, w Il kwartale -
75% i w trzecim - 68%. Nadal czekamy na dane
za IV kwartat 2023 roku, nalezy sie jednak
spodziewaé, ze w konsekwencji udzielenia
bardzo duzej liczby kredytow w ramach programu Bezpieczny Kredyt 2%, udziat zakupow
wytacznie gotdwkowych znacznie spadnie. [17)

najprawdopodobniej spadnie
w zwiqgzku z wiekszq iloscig
kredytow w programie
Bezpieczny Kredyt 2%
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Szacunkowy udziat zakupéw mieszkar 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 planujg czerpaé przychody z najmu lokali, rynek nadal
traci na atrakcyjnosci. Spowodowane jest to wzrostem kosztu inwestycji, w zwigzku ze
wzrostem ceny zakupu lokali i kosztow wykonczenia/wyposazenia lokalu i w tym samym czasie
praktycznie braku zmian w cenach najmu mieszkan. Rozwazajac inwestycyjny zakup mieszkania
nalezy jednak pamieta¢, ze w dtugim terminie inwestor nie zarabia jedynie na wynajmie lokalu,
ale réwniez na jego wzroscie wartosci. Warto tez wspomniec, ze optacalnos¢ najmu w Polsce
jest nadal znacznie wyzsza niz w rozwinietych panstwach europejskich i réwniez wyzsza niz w
Panstwach rejonu.

Reasumujac, popyt na rynku mieszkaniowym w Il potowie 2023 roku znacznie przekroczyt
oczekiwania, a gtébwnym motorem napedowym rynku byt w tym czasie dostep do taniego
kredytu (Bezpieczny Kredyt 2%). W pierwszej potowie 2024 popyt bedzie najprawdopodobniej
nieco mniejszy niz w koncéwce 2023, ale nadal duzo wyzszy niz bezposrednio po podwyzkach
stop procentowych w 2022 roku. Z kolei w drugiej potowie 2024 roku popyt bedzie zaleze¢ w
duzej mierze od atrakcyjnosci nowego programu doptat do kredytéw.

Rynek najmu i rynek PRS

Po znacznych wzrostach stawek najmu w Il i lll kwartale 2022 roku od IV kwartatu
obserwujemy juz ich stabilizacje a w niektérych miastach nawet niewielkie spadki. Gtéwnymi
powodami zatrzymania wzrostdw cen najmu jest ustabilizowanie sytuacji z uchodzcami z
Ukrainy jak i przekierowanie duzej czesci oséb, ktére wczeséniej byty zmuszone do
wynajmowania mieszkan, w zwigzku z brakiem zdolnosci kredytowej, na rynek zakupu
mieszkan.

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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Liczba mieszkan na wynajem wystawionych w serwisie olx i otodom
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——— Liczba ofert - otodom  ——Liczba ofert - olx

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych grupy OLX

W | kwartale 2024 roku liczba ogtoszen mieszkan na wynajem w popularnych portalach
ogtoszeniowych byta nadal mniejsza niz na przetomie roku 2020 i 2021, ale od potowy 2022
roku jest ona wyraznym trendzie wzrostowym i tak jak pisaliSmy w poprzednich czes$ciach
raportu, otoczenie rynkowe wskazuje na to, ze popularnos¢ najmu moze byé mata w
najblizszych miesigcach, co bedzie przektadato sie na dalszy wzrost oferty. W marcu 2024 liczba
ofert byta 34% wyzsza (w ujeciu rok do roku) na portalu Otodom i okoto 11% wyzsza na portalu
OLX. Z kolei w stosunku do analogicznego okresu w 2022 roku oferta urosta 0 42% na portalu
Otodom i 0 32% w na portalu OLX. (18]
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Srednie miesieczne stawki czynszu najmu
mieszkania w wybranych miastach
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Warszawa Wroctaw = Gdansk Krakow Poznan

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych AMRON-SARFiN

Srednie miesieczne stawki czynszu najmu mieszkania nie zmienity sie znaczaco w 2023 roku.
Dynamiczne wzrosty stawek najmu skonczyty sie w drugiej potowie 2022 roku i od wtedy
stawki te zmienity sie bardzo niewielkim stopniu. W ujeciu r/r najwiekszy wzrost czynszéw
nastapit w Katowicach - 8%, a najwiekszy spadek w Gdansku - 1,7%. Srednio czynsze rosty w
analizowanych miastach o 1,2% w ujeciu rocznym. W odniesieniu do poprzedniego kwartatu
ceny najmu rosty w 4 z 7 analizowanych miast i spadaty w pozostatych 3. Kwartalne wzrosty
miescity sie w przedziale miedzy 0,9 a 1,7%, a spadki miedzy 0,7, a 1,0%. Srednio stawki
czynszow w analizowanych miastach wzrosty w odniesieniu do poprzedniego kwartatu o 0,3%.
Mimo wolniejszych od inflacji wzrostow stawek najmu i duzych wzrostéw cen mieszkan, stopy
zwrotu z inwestycji w dtugoterminowy wynajem mieszkan nadal pozostajg Polsce atrakcyjne
na tle wiekszosci panstw europejskich. W takim otoczeniu rynek PRS w ostatnich kwartatach
nadal sie rozwijat. Zgodnie z danymi PKO BP na polskim rynku najmu dziata obecnie okoto 30
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy posiadajag okoto 14 tysiecy mieszkan pod wynajem. Z
kolei liczba mieszkan, ktore majg zostaé przeznaczone na najem przez podmioty profesjonalne,
w perspektywie do konca 2026 jest szacowana na okoto 45 tys. mieszkan. W 2026 roku
zgodnie z tymi szacunkami, powinno w Polsce znajdowac sie okoto 63 tys. takich mieszkan. Jesli
odniesiemy t3 liczbe do szacunkowej ilosci lokali w wynajmie rynkowym (okoto 1,2 miIn) czy

catkowitej liczby mieszkan w Polsce (okoto 15,2 min), sg to nadal bardzo niewielkie wartosci.
[13,19]
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Ryzyko banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci

W kontekscie ryzyka wystgpienia banki na rynku nieruchomosci w Polsce warto odnie$¢ sie do
badan firm zagranicznych, ktére poréwnuja kondycje rynku nieruchomosci w réznych krajach.
Badanie ,UBS Global Real Estate Bubble Index” cyklicznie publikuje szwajcarskie
przedsiebiorstwo finansowe UBS, analizujac sytuacje w stolicach 25 panistw na catym globie.
Wg. ostatniej publikacji badania z wrzesnia br. 2023 roku ryzyko przegrzania rynku
nieruchomosci w Warszawie (stanowigcej punkt odniesienia jako miasto z najwyzszymi cenami)
jest najmniejsze sposrod wszystkich badanych stolic.

Ryzyko wystapienia banki na rynku nieruchomosci
w wybranych miastach

Zurych I 1,71
Tokio I 1,65
Miami I 1,38
Monachium I 1,35
Hong Kong | ——— 1,24
Toronto | 1,21
Genewa I ———— 1,13
Los Angeles I 1,03
Londyn IS 0,98
Tel Awiw I 0,93
Vancouver I ——— 0,81
Amsterdam I 0,80
Sztokholm I 0,74
Paryz I 0,73
Sydney I 0,67
Milan I 0,49
Nowy Jork I 0,47
Singapur I 0,47
Madyt D 0,46
Boston IS 0,34
Frankfurt I 0,27
San Francisco IS 0,27
Dubaj NS 0,14
Sao Paulo IEEEESSSSSS————— 0,09
Warszawa I -0,28

-0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych UBS

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023




SNIADECKI

INVESTMENT

Ponadto Warszawa jako jedyne miasto osiggneta wynik ujemny, co oznacza, ze wedtug
przyjetych w badaniu kryteridow, ceny nieruchomosci sg ponizej poziomu neutralnego. Wartos¢
wskaznika w zakresie -1,5 do -0,5 oznacza, ze

nieruchomosci sg niedowarto$ciowane, w zakresie Zgodnie z badaniem UBS w
-0,5 do 0,5 oznacza, ze nieruchomosci sa dobrze Warszawie wystepuje
wycenione, a w zakresie 0,5 do 1,5, ze s3
przewartosciowane. Indeks powyzej 1,5 wskazuje,
ze istnieje ryzyko banki na danym rynku. W
Warszawie wskaznik ten wynosi -0,28 (w
poprzednim badaniu z przed roku 0,15), co plasuje
stolice Polski na 1. miejscu wsrdd badanych miast z
najmniejszym ryzykiem wystgpienia banki. Warto réwniez nadmieni¢, ze dla Warszawy
wskaznik ten w latach 2005-2008 byt na poziomie zblizonym do 1,5, wiec faktycznie wskazywat
na istotne ryzyko wystapienia banki.2%

najmniejsze ryzyko banki
na rynku nieruchomosci ze
wszystkich badanych
stolic.

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 Panistw.
Ciekawych danych dostarcza nam w tym zakresie raport Knight Frank, w ktérym poréwnywane
sg przecietne wzrosty cen domow w Il kwartale 2023 w odniesieniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego. W raporcie podane s nominalne wzrosty cen domoéw (Polska notuje tu
7,0% wzrostu i znajduje sie na 10 miejscu od najwyzszych wzrostéw cen z posréd 56 badanych
panstw).

Realny wzrost cen doméw w wybranych parnstwach
- dane za lll kw. 2023
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Knight Frank
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Na tej podstawie mozna zauwazyé, ze wzrosty cen na rynku mieszkaniowym w Polsce sg na
$rednim poziomie w odniesieniu do innych panstw i nie wida¢ oznak przegrzania rynku, cho¢ w
odniesieniu do poprzednich rankingéw Polska przesuwa sie powoli do gory, z coraz wiekszym
wzrostem na tle pozostatych Panstw. W dobie wysokich stép procentowych w wiekszosci
panstw, ktére powodujg ochtodzenie rynkéw nieruchomosci, duzy wptyw na to, ze ceny u na
rosng szybciej, miato wprowadzenie doptat do kredytéw, co zniwelowato efekt spowolnienia
spowodowany wysokimi stopami procentowymi. 2%

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 ostatnich kwartatach
wskaznik wzrdst do poziomu prawie 1,6, co jest wartos$cia nieco wyzsza niz wiekszo$¢ odczytéw
w poprzednich latach, lecz nadal jest to stabilny poziom, a po ostatnich wzrostach ceny ztota
kolejne odczyty wskaznika zapewne beda nieco mniejsze. 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 przewartoéciowaniu. 24

Relacja sredniej ceny mieszkania w 7 najwiekszych miastach
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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 sSredniego i minimalnego wynagrodzenia. Réwniez w tym konteks$cie nie ma mowy o
przegrzaniu rynku mieszkaniowego.
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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 oraz 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 wzrostéw cen mieszkan w latach 2007 i 2008. W dtugim
terminie (caty okres prognozy) dynamika wzrostu Sredniego wynagrodzenia jest wyzsza o 40
p.p. od dynamiki wzrostu cen mieszkan, zas dynamika wzrostu minimalnego wynagrodzenia az
0 164 p.p.. 12

Zmiana cen mieszkan w czasie w relacji do zmian wynagrodzen
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—e— Srednie ceny mieszkan w 7 najwiekszych miastach
—e— Srednie wynagrodzenie brutto
—®— Minimalna pensja brutto
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS
Czynniki fundamentalne wptywajace na koszty dewelopera
Po okresie bardzo duzej dynamiki wzrostu cen .
W lutym 2024 dynamika

materiatobw budowlanych, od potowy 2022 roku

obserwowalismy znaczne spowolnienie wzrostu cen, cen materiatow

ktére we wrzeéniu 2023 przerodzito sie w spadki rok do budowlanych osiqgneta
roku. Od tego czasu juz przez 7 miesiecy z rzedu ceny poziom minus 3,0% w
materiatdw budowlanych spadaja. W lutym 2024 stosunku rok do roku.

spadek cen materiatow wynioést 3,0% r/r. W stosunku

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023



SNIADECKI

INVESTMENT

do weczesniejszych wzrostéw, biezace spadki sg jednak na duzo mniejszym poziomie. W
konsekwencji ceny materiatéw nadal s3 na poziomie okoto 45% wyzszym niz jeszcze na
poczatku 2021 roku. Sposréd 20 analizowanych grup materiatéw 15 grup charakteryzowato sie
tendencja spadkowa, w pozostatych 5 grupach srednie ceny rosty. Najwieksze wzrosty
wystapity w grupach surowcéw: cement, wapno (+12%), farby, lakiery (+4%), a najwieksze
spadki w grupach wykonczenia i izolacje termiczne (po -10%) oraz ptyty OSB, drewno (-24%).
Zgodnie z raportem PKO BP dynamika kosztow budowy dla budynkéw wielorodzinnych, w
zaleznosci od typu budynku, spadta do 4,3% - 12,1% w Ill kwartale 2023 w stosunku do
analogicznego kwartatu roku poprzedniego. [*%-21]

Zmiana cen materiatéw budowlanych (w odniesieniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego)
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* PSB nie publikowato danych za te miesiqce, dla zachowania ciggtosci danych przyjeto sredniq z miesigca poprzedzajgcego
i nastepujgcego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych PSB

W inwestycjach deweloperskich znacznym kosztem jest rowniez zakup gruntu. Wiekszos$¢
deweloperéw stara sie tak przygotowac inwestycje, zeby koszt nabycia gruntu stanowit okoto
15 - 24% kosztéw budowy. W najlepszych lokalizacjach koszt ten moze wynosi¢ nawet wiecej
niz wspomniane 24%. Udziat ten utrzymywat sie na podobnym poziomie, jak w poprzednich
kwartatach. W drugiej potowie 2023 roku i na poczatku 2024 ceny gruntdéw nadal rosty. Jest
to spowodowane tym, ze rynek nieruchomosci powoli sie odbudowuje i deweloperzy powoli
zwiekszajg liczbe rozpoczynanych budéw, co wptywa na uszczuplenie bankéw ziemi. Z naszej
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perspektywy najwazniejszg jednak przyczyna wptywajagca na wzrost cen gruntéw pod
zabudowe wielorodzinng jest ich ograniczona ilo$¢, w szczegolnosci w dobrych lokalizacjach.
Na duze koszty deweloperdow wptywajg rowniez wysokie koszty administracyjne zwigzane z
ciggle zaostrzanymi regulacjami rynku, jak i wysoki koszt kapitatu bedacy konsekwencja
utrzymywania podwyzszonych stép procentowych.[’!

Zmiany regulacyjne

W ostatnim czasie nowowprowadzone regulacje dotyczace rynku nieruchomosci miaty
kolosalny wptyw na rynek. Najwiekszy wptyw wywart program doptat do kredytéw -
Bezpieczny Kredyt 2%. Liczba kredytéw udzielonych w tym programie przekroczyta
oczekiwania zaréwno oséb, ktére uczestniczyty w tworzeniu programu, jak i wiekszosci
analitykdéw zajmujacych sie rynkiem nieruchomosci i kredytowym. W zwigzku jednak z tak
duzym zainteresowaniem i bardzo szybkim wyczerpaniem sie limitu kredytéw objetych
doptatami, program zostat wygaszony juz po p6t roku obowigzywania, tzn. od poczatku stycznia
2024 banki przestaty przyjmowac nowe whnioski kredytéw w tym programie.

W prowadzone w tym samym czasie konto mieszkaniowe wywarto duzo mniejszy wptyw na
rynek. W okresie od potowy do konica 2023 roku zatozone zostato nieco ponad 5 tys. kont
mieszkaniowych, bedacych odpowiednikiem ksigzeczek mieszkaniowych z preferencyjnym
oprocentowaniem zgromadzonych $rodkéw, ktére moga zostaé przeznaczone na zakup
pierwszego mieszkania.

Wazng informacjg w | kwartale 2024 byta zapowiedz przez nowg partie rzadzacg nowego
programu doptat do kredytéw. Poki co nie ma jeszcze projektu ustawy wiec mozemy sie opieraé
jedynie na zapowiedziach partii rzadzacej. Nowy program mieszkaniowy ma nazywac sie
Mieszkanie na start (dawniej nazywane Kredytem 0%). Wedtug zatozen projekt uchwaty ma
pojawic sie na przetomie | i Il kwartatu 2024.

Z programu beda mogli skorzystac single do 35 roku zycia i wieksze gospodarstwa domowe bez
limitu wiekowego. Ze wstepnych zatozen wynika jednak, ze doptaty dla singli majg by¢
niewielkie, za to wraz ze wzrostem liczby oséb w gospodarstwie domowym warunki bedg sie
znacznie uatrakcyjnia¢ i dla gospodarstw piecioosobowych oraz wiekszych oprocentowanie
kredytu ma wynosi¢ 0%. Na realizacje programu w 2024 roku przewidziano 500 min zi, a rzad
spodziewa sie, ze w tym roku zostanie udzielone okoto 50 tys. kredytéw. W programie maja
znalez¢ sie limity dochodowe, ale podane kwoty limitdw sg dos¢ wysokie (gospodarstwo 1 os.
- 10 tys. zt brutto, 2 os. - 18 tys. zt, 3 0s. - 23 tys. zt, 4 os. - 28 tys. zt, 5 0s. - 33 tys. zt.). Po
przekroczeniu limitéw nie od razu nie bedzie sie ,wypadac z programu”, a jedynie zostang
obnizone doptaty. Oprocentowanie w programie i limity maksymalnej kwoty objetej doptatami
rowniez majg zaleze¢ od wielkosci gospodarstwa domowego:

- gospodarstwo 1 os. - 1,5%, limit - 200 tys. z1,
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- gospodarstwo 2 os. - 1,5%, limit - 400 tys. z1,
- gospodarstwo 3 os. - 1,0%, limit - 450 tys. zt,
- gospodarstwo 4 os. - 0,5%, limit - 500 tys. zt,
- gospodarstwo 5 os. - 0,0%, limit - 600 tys. zt.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze nie oznacza to, ze w programie mozna wzig¢ kredyt jedynie na taka
kwote, ale tylko ta kwota bedzie objeta doptatami. Pozostata cze$¢ kredytu bedzie
oprocentowana na warunkach rynkowych. 23
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WNIOSKI: CO MOZE PRZYNIESC PRZYSZtOSC?

W poprzedniej edyzji raportu spodziewalismy sie wzrosu cen mieszkan w 2023 roku na
poziomie okoto 7 - 10% w skali roku. Nasze prognozy okazaty sie wiec bardzo zblizone do
rzeczywistosci - w zaleznosci od rynku (pierwotnego czy wtérnego) czy od grupy miast
(7 najwiekszych, 6 najwiekszych bez Warszawy, 10 mniejszych) wzrost ten wynosit od 8,3 do
11,2% w skali roku. W przysztych kwartatach mozemy spodziewac sie dalszych wzrostow cen i
sadzimy, ze beda one na podobnym poziomie, co obecnie. Warto jednak zauwazy¢, ze bardzo
wiele zalezy tutaj od tego, kiedy i w jakiej formie zostanie wprowadzony nowy program dopftat
do kredytéw oraz kiedy i w jakim stopniu zostang obnizone stopy procentowe. Na wzrost
zdolnosci hipotecznej i w konsekwencji wzrost liczby nowo udzielonych kredytéw (rowniez
tych nie objetych doptatami) bedzie wptywac silny wzrost ptac w ujeciu realnym (ptace rosna
znacznie szybciej niz inflacja, tak wysokiego wzrostu realnych ptac nie notowalismy od ponad
20 lat). Z kolei negatywnym czynnikiem sg nadal wysokie stopy procentowe, a tempo ich
obnizania jest znacznie mniejsze niz rynek spodziewat sie pod koniec 2023 roku. Rada Polityki
Pienieznej najprawdopodobniej wstrzymuje sie z dalszymi obnizkami w zwigzku z
przewidywanym ponownym wzrostem inflacji spowodowanym zaniesieniem tarcz
antyinflacyjnych. Liczba noworozpoczynanych budéw wzrosta w ostatnich kwartatach, nadal
nie osiggneta jednak przecietnego poziomu z
poprzednich lat. W zwigzku z tym i w
zwigzku z duzym popytem w IV kwartale,
oferta deweloperéw pozostawata na niskim

Najwiekszy wptyw na popyt na
rynku mieszkaniowym ma
dostepnosc kredytowania na

poziomie i najprawdopodobniej w

najblizszych kwartatach to sie nie zmieni. rynku mieszkaniowym. Wptyw
Deweloperzy nadal posiadaja  wiele na nig majq m.in. stopy
gotowych do rozpoczecia inwestycji w procentowe, programy doptat do
swoich bankach ziemi, jednak w zwigzku kredytéw i sytuacja na rynku
ograniczong liczbg lokalizacji w duzych pracy.

miastach, maja coraz wiekszy problem z

uzupetnianiem go o nowe grunty. Tak jak sie

spodziewalismy podczas obowigzywania programu Bezpieczny Kredyt 2%, wiekszos¢ mieszkan
w inwestycjach deweloperskich z bliskim terminem oddania do uzytkowania zostata
wyprzedana. Jesli mowa z kolei o stawkach najmu lokali mieszkalnych w najwiekszych miastach,
w obecnej sytuacji mozemy spodziewac sie utrzymania aktualnie notowanych stawek.
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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. W obecnej sytuacji ciezko sobie wyobrazi¢ scenariusz, w ktérym stopy
procentowe miatyby zosta¢ ponownie podwyzszone, jednak w ostatnich latach mielismy
przyktady wielu niemozliwych do przewidzenia sytuacji na $wiecie, ktére wptynety na zmiany
na rynkach globalnych o 180%.
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Nasze wczesniejsze raporty:

Marcin Arndt

Analityk rynku nieruchomosci z uprawnieniami do szacowania wartosci
nieruchomosci. Dysponuje wieloletnim doswiadczeniem w analizie
branzy nieruchomos$ci oraz wycenie nieruchomosci, zdobytym
m.in. w sektorze finansowym. Absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu.

Sniadecki Investment

Sniadecki Investment to ustuga inwestycyjna i jednoczeénie spoétka
nalezaca do holdingu spétek deweloperskich Sniadecki Development.
Doswiadczenia firmy deweloperskiej, ktérej poczatki siegajg 2014 roku,
pozwolity zbudowaé stabilny model funkcjonowania ustugi Sniadecki
Investment, wpisujacy sie w cykl zycia inwestycji deweloperskiej.

Rynek nieruchomosci: raport za Il pétrocze 2023
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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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