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Cenatorium stale przetwarza i analizuje sygnaty naptywajgce z rynku. Wykonujemy réznorodne raporty,
indeksy i analizy.

Dla wiekszosci naszych klientéw najistotniejsza jest informacja o faktycznych, aktualnych cenach - w tym
wycena konkretnych nieruchomosci. Stanowi to réwniez podstawe procesu hipotecznego, ktérego
cyfryzacja jest jednym z filaréw naszej dziatalnosci.

Wydarzenia ostatnich dwoch lat dobitnie uzmystawiajg nam, ze otaczajgca nas rzeczywistosS¢ -
w szczegblnosci ta rynkowa - nie jest ani stabilna, ani niezmienna. Dlatego coraz bardziej palgce staja
sie pytania o przysztoSé rynku nieruchomosci. Budowane teraz prognozy beda podstawa dalszej polityki
bankéw, funduszy inwestycyjnych, deweloperéw, publicznych instytucji odpowiedzialnych za
mieszkalnictwo i catego otoczenia rynku.

Podobne prognozy budowane sa od lat, w szczegblnosci na bazie modeli ekonometrycznych, w oparciu
o historyczne trendy i wskazniki makroekonomiczne. Pierwszy okres pandemii pokazat, ze takie modele
- przynajmniej te ham znane - nie zadziataty, i chyba nikogo to nie dziwi. Catkowicie nowa sytuacja
wywrocita znang nam rzeczywisto$¢ do gory nogami.

W Cenatorium réwniez pracujemy nad stworzeniem modelu, ktéry zaprognozuje czego powinniSmy sie
spodziewaé w kolejnych latach, ale jednoczesSnie mamy petng Swiadomos$é, ze na efekt sktadajg sie liczne
czynniki, z ktérych wielu nie da sie ujaé w tabelki, precyzyjnie przewidzieé, czy w ogble skwantyfikowac.

Dlatego oddajemy w Wasze rece raport, zawierajgcy przeglad najwazniejszych trendéw i zjawisk,
z komentarzem naszych ekspertéw i oméwieniem prawdopodobnych scenariuszy. Proponuje on nowe,
szersze spojrzenie na procesy definiujace rynek i porusza watki, ktére nie sg uwzgledniane w innych
znanych nam analizach. JesteSmy pewni, ze bedzie pomocny dla wszystkich, ktérzy tak jak my probuja
zrozumie€ i przewidzieé ksztatt polskiego rynku nieruchomosci w okresie nabierajgcych tempa zmian.

Mateusz Chachulski i Grzegorz Ignaciuk

Zarzad Cenatorium
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Celem niniejszego raportu jest prognoza mozliwych scenariuszy ksztattowania sie rynku
nieruchomosci w Polsce w najblizszych latach, zrealizowana na podstawie analizy ostatnich
zmian na tym rynku, w konteksScie wydarzen i trendow obserwowanych zaréwno w kraju, jak
i wnaszym globalnym otoczeniu, a w szczegblnosci w innych krajach UE. Szczegblnie
skoncentrujemy sie na tym, co wydarzyto sie na rynku wegierskim w ostatnich 20 latach; nie jest
przypadkiem, ze Wing - wiodgca wegierska spdtka dziatajgca w sektorze nieruchomosci -
sfinalizowata zakup pakietu 56% akcji Echo Investment, a Cordia przejeta Polnord. Dodatkowo -
niemiecki TAG, ktoéry buduje wytacznie mieszkania na wynajem, podpisat w grudniu 2021 r.
wstepng umowe zakupu 100% akcji Robyga.

Sadzimy, ze fala pozwow o kredyty CHF (na koniec lipca 2021 r. w sgdach byto ponad 62.000
takich pozwow) wczesniej czy pdzniej moze zostac rozstrzygnieta na korzysé kredytobiorcow, a to,
jesli sie wydarzy, powinno zaowocowac kolejng falg zakupow na rynku nieruchomosci i wzrostem
cen. Dodatkowo obserwujemy program ugod, taki jak w PKO BP, z kwotg rezerw utworzona przez
bank na poczet tych ugdd w wysokosci PLN 6,7 mlid. Kolejne banki, takie jak: ING, Millenium,
mBank czy BOS dofaczajg sie, uwzgledniajagc ze aktualna linia orzecznictwa sgdow
powszechnych jest dla nich coraz mniej korzystna. Naszym zdaniem ogoélne korzysci dla
kredytobiorcow zwigzane z masowym procesem zawierania ugdd przewyzszg PLN 21 mid w ciagu
maksymalnie 2 lat. W prezentowanym scenariuszu zaktadamy, ze okoto 70% kredytobiorcow,
ktorzy zaciggneli kredyt w CHF, zgodzi sie na ugode z bankiem. Nie wiemy do konca jak
zachowaijag sie ci kredytodawcy, ktorzy skorzystajg z ugdd bankowych, ale zaktadamy, ze ci, ktorzy
wygraja proces, bedg mieli duzy dylemat jak wykorzysta¢ otrzymane Srodki. Okres oczekiwania
na prawomocny wyrok wynosi obecnie 4-6 lat.

Jesli spojrze¢ na rynek wegierski w okresie ostatnich 20 lat, zmiany spowodowane
przewalutowaniem kredytow w CHF rozpoczete w 2005 r. odbity sie korzystnie na cenach
wegierskich nieruchomosci w pézniejszych okresach i zaowocowaty duzo wyzszg dynamika cen
niz w Polsce. Wedtug nas aktualnie najbardziej prawdopodobny scenariusz, jesli chodzi o procesy
sgdowe, to ten opracowany przez KNF, ktory zaktada zwrot wptat rat kredytowych i odsetek do
kredytobiorcow. To by oznaczato, ze kredytobiorcy mogliby liczyé na zwrot kwot w wysokosci PLN
101,5 mid w okresie kolejnych 10 lat i to bez uwzglednienia kosztéw odsetek karnych i réznic
kursowych. Przy zatozeniu, ze tylko 30% kredytobiorcow zdecyduje sie na diugotrwaty proces
sgdowy i tak moze to oznacza¢ uzyskanie przez nich ponad PLN 45 mid i to w Srodkach
pienieznych (juz z uwzglednieniem odsetek karnych).

Jeszcze istotniejsze zmiany majg aktualnie miejsce w naszym otoczeniu makroekonomicznym
zwigzanym z najwyzszg od 20 lat inflacjg. Biorgc za przyktad rynek nieruchomosci w USA, ze
wzgledu na jego dtugg historie, mozemy powiedzie¢, ze w diugim okresie (ponad 5 lat)
nieruchomosci zawsze dawaty dobrg ochrone przed wysoka inflacjg. To nie znaczy, ze ta ochrona
jest idealna w takim sensie, ze kazdego roku wzrost cen nieruchomosci jest wyzszy niz inflacja
w danym roku. Tym niemniej - w dtuzszym okresie czas jest raczej sprzymierzenicem wiasciciela
nieruchomosci.
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Co dalej stanie sie z ta ogromng pula oszczednosci netto szacowanych na PLN 219 mid na koniec
grudnia 2021 r. zalezy w gtdwnej mierze od decyzji NBP i Rady Polityki Pienieznej. Nie
spodziewamy sig, zeby realne stopy procentowe osiggnety w najblizszym czasie poziom dodatni,
co mogloby skutkowaé odwrotem od nieruchomosci i spadkiem cen. W sytuacji, gdy
oprocentowanie osiggnie poziom 5%, czesS¢ inwestorow moze porzuci¢ nieruchomosci na rzecz
oszczednosci. Naszym zdaniem nie dotyczy to najzamozniejszych, poniewaz dla nich 5% wobec
9% inflacji nie bedzie niczym atrakcyjnym.

Ostatnim istotnym aspektem jest rosngca rola nieruchomosci jako dobra inwestycyjnego. Jest to
wazne w aspekcie wejScia na rynek Polski inwestorow, ktérzy planuja budowaé mieszkania
wytacznie na wynajem. Obserwujemy masowy wzrost naptywu imigrantéw, szczeg6lnie tych
wykwalifikowanych, z Ukrainy i Biatorusi oraz - co zaskakujgce - z innych krajow UE, takich jak
Niemcy, Wtochy czy Hiszpania. Oba te elementy w pewnym stopniu zazebiajg sie i stymulujg
wzajemnie. Wzrost liczby mieszkan budowanych na wynajem powoduje, ze imigranci bedg mieli
coraz wiecej mozliwosci znalezienia wtasciwego lokum, w dobrym standardzie i z gwarancja
mieszkania przez okreSlony czas. Bedzie to dla nich prawdopodobnie duzg zachetg do
Sciggniecia catych rodzin i przeniesienia sie do Polski na state. Z drugiej strony, rosngca imigracja
powoduje, ze najem mieszkan bedzie atrakcyjny dla duzych inwestorow instytucjonalnych;
w zwigzku z tym popyt na lokale powinien by¢ stabilny.

Przy opracowywaniu raportu przyjeliSmy zatozenie, ze nie dojdzie do dalszej eskalacji dziatan
wojennych na Ukrainie. Ewentualna eskalacja moze spowodowacé wysoka nieprzewidywalnosé
i nieaktualnoS¢ prognoz.

W kolejnych rozdziatach omowiono szczegotowo powyzsze zagadnienia. Obszerniejsze rozdziaty
(I'i 1V) otrzymaty indywidualne podsumowania, natomiast wnioski z catego raportu znajdujg sie
w na koncu dokumentu. Zachecamy jednak gorgco do zapoznania sie z catym
raportem.
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Uwazamy, ze biezgcy rok nie tylko nie przyniesie spadkoéw cen, ale pojawiag sie kolejne wzrosty
na poziomie 5-10% w grudniu 2022 r. w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Te wzrosty nie beda podyktowane presja popytowa, ale raczej wzrostem cen materiatow
budowlanych.

Dynamika cen materiatléw budowlanych r/fr
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Zrédfto: Informacje prasowe Grupa PSB

Aktualnie mozna szacowaé, ze dynamika cen materiatow budowlanych to Srednio 24% r/r.
W grudniu 2021 r. podwyzki odnotowano we wszystkich 20 grupach towarowych. | tak - jak
wyliczono - ptyty OSB zdrozaty 0 63%, izolacje termiczne 0 57%, sucha zabudowa o 42%, dachy,

rynny o 24%. Z kolei materiaty z grupy Sciany, kominy zdrozaty o 23%, instalacje ogrzewania
0 19%, izolacje wodochronne 0 17%.

ZweryfikowaliSmy réwniez, w jaki sposob wyzsze koszty materiatow budowlanych przektadajg sie
na wzrost kosztow budowy réznych typéw budynkow. Ponizej pokazany jest przyktad dla budynku

wielorodzinnego 4-kondygnacyjnego z garazem. W tym przypadku koszt budowy w 4Q21 wzrost
0 10,7% w stosunku do roku poprzedniego.

Elementy
konstrukcyjne 0,0 -22% 0,1% 08% 0,7% 2,9% 109% 85% 4,8% 11,7%
Instalacje 0,1% -1,4% 1,7% 2,7% 18% 30% 7,3% 6,0% 3,8% 6,8%

Zrédto: Sekocenbud, Zeszyt 74/2021

Oczywiscie koszty budowy zalezg od typu budynku. Dlatego tez - aby przedstawiC zakres
mozliwych wzrostow cen, jakie zostang odczute przez kupujgcego - zrobiliSmy poréwnanie
r6znych typow budynkéw. Wtasciwie w kazdym przypadku wzrost cen budowy oscyluje wokot
10%, poza apartamentowcami, gdzie moze on siega¢ nawet 15%.
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Dynamika kosztéw budowy wybranych obiektow
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Zrédto: Sekocenbud, Zeszyt 74/2021

Generalnie wyzsze koszty materiatow i wykonawstwa przetoza sie naszym zdaniem na co
najmniej od 5% do 10% wzrostu cen mieszkan w tym roku, przy zatozeniu, ze czeS¢ wzrostu
zostanie zamortyzowana przez deweloperéw. By¢ moze beda oni zmuszeni obnizy¢ swoje marze
operacyjne z ok. 20% obecnie do poziomu blizej 10%, to jest na poziomie zblizonym do poziomu
inflacji przewidywanego na 2022 r. Gdyby deweloperzy nie zastosowali strategii obnizenia marzy
deweloperskiej, to wzrosty cen mieszkan musiatyby osiggnac poziom 10%-15% w zaleznosci od
rodzaju budynku, tak zeby w petni skompensowaé wzrost cen materiatow, energii i robocizny
oraz gruntow. Naszym zdaniem taki scenariusz jest jednak mato realny ze wzgledu na fakt, ze juz
obecne ceny, wyzsze o ok. 10% r/r, mocno ograniczyty popyt na nowe mieszkania. Drugg istotng
kwestig jest wyzszy poziom stép procentowych, ale w tym przypadku ostateczny wptyw stép na
popyt jest uzalezniony od dynamiki ptac w catym roku.
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Pozostaje pytanie jak sie zachowajg deweloperzy w tej sytuacji i czy beda chcieli utrzymaé swoje
marze, czy tez zejdg z nich w celu podtrzymania sprzedazy. Pytanie jest tez o skale zmniejszenia
marz deweloperskich, poniewaz w tych trudnych warunkach rynkowych i przy malejgcej liczbie
wydawanych pozwolen na budowe szybka wyprzedaz posiadanych projektow deweloperskich nie
musi by¢ ich priorytetem.

Niemniej uwazamy, ze najbardziej prawdopodobny scenariusz to taki, ze przecietna marza
operacyjna u dewelopera spadnie do 10%. Wiekszy spadek jest raczej mato prawdopodobny
(chyba ze w sytuacji duzego kryzysu), bo deweloper musi mie¢ zdolnosé finansowania zakupu
nowych dziatek chociaz czeSciowo kredytem, a do tego potrzebna jest zdolnoS¢ kredytowa
udowodniona przed bankiem.

Dynamika udzielonych kredytéw hipotecznych
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Dynamika kredytdw za ostatnle 12 m-cy r/fr —— Dynamika kredytdw rfr

Zrédto: NBP; BIK, KNF

Wysoka dynamika udzielanych kredytow mieszkaniowych niewatpliwie ulegnie zatamaniu ze
wzgledu na fakt, ze dynamika cen mieszkan przewyzszyta poziomy akceptowalne przez
kupujacych. Przemawia to za istotnym ostabieniem rynku nieruchomosci pod wzgledem
popytowym. W okresie od grudnia 2020 r. do pazdziernika 2021 r. mozna zaobserwowac bardzo
wysokg dynamike udzielonych kredytow hipotecznych. Jest to o tyle niepokojgce zjawisko, ze
szczyt w dynamice kredytow wystgpit w momencie, kiedy stopy procentowe byly jeszcze bardzo
niskie. Teraz, kiedy koszt kredytu ruszyt w gore i za chwile moze osiggnac¢ nawet 6-7%, trzeba
oczekiwac, ze popyt na kredyt hipoteczny i mieszkania mocno spadnie, przynajmniej w pierwszej
potowie 2022 r. Naszym zdaniem nie bedzie to zjawisko trwate, poniewaz wyzsza dynamika
wynagrodzen w koncu powinna skompensowacé wyzszy koszt kredytu, przy czym proces ten moze
potrwa¢ ok. 12 miesiecy. Dodatkowo warto zwroci¢ uwage, ze spadek popytu na mieszkania
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wynikajacy z nizszej akcji kredytowej bedzie w gtéwnej mierze dotyczyt mieszkan w segmencie
popularnym, gdzie kupujgcym jest przecietny Kowalski.

Jesli natomiast przyjrze¢ sie przyrostowi akcji kredytowej brutto, to méwimy tu o wartosci akcji
kredytowej na poziomie PLN 94,6 mid do grudnia 2021 r., czyli o 49,5% wiecej niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. To oznacza, ze zadtuzenie gospodarstw domowych
z tytutu kredytow hipotecznych mocno urosto, z tym ze nalezy uwzgledni¢ takie elementy, jak
inflacja czy dynamika ptac nominalnych, ktéra wyniosta az 11,2% w grudniu 2021 r.

Naszym zdaniem w ciggu najblizszych 3 lat nastapi kumulacja ryzyk gospodarczych zwigzanych
z nakfadaniem sie wielu niekorzystnych elementow. W najwiekszym skrocie to, co nas najbardziej
niepokoi, to:

wzrost cen energii i CO2, ktory w ostatnich 2 latach przewyzszat wzrost cen ptac. Energia
jako dobro pierwszej potrzeby moze negatywnie wptywaé na popyt na inne produkty w tym
rowniez inwestycyjne;

gwaltowne pogarszanie sie bilansu handlowego na skutek wzrostu cen surowcéw, w tym
cen ropy naftowej i gazu ziemnego. Moze to sie przetozy¢ na silng deprecjacje ztotowki
wobec innych walut;

gwafttowny wzrost zadtuzenia finanséw publicznych oraz kwestia braku uruchomienia
unijnego programu KPO. Moze to ograniczy¢ naptyw nowych inwestycji do Polski ze strony
inwestorow, ktérzy moga sie obawia¢ konsekwencji sporu rzadu z Komisjg Europejska.
W przypadku Polski jest to o tyle grozne, ze nasze zadtuzenie mocno wzrosto w okresie
ostatnich 2 lat i to pomimo wysokiej inflacji i mocnego wzrostu PKB. To powoduje, ze
nasza gospodarka bedzie niezwykle wrazliwa na wszelkie zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym, w tym w szczegblnosci wzrost stop procentowych w US;

wysoka Smiertelno$é chorych zwigzana bezposrednio i poSrednio z Covid-19 (sytuacja
stuzby zdrowia), oraz naturalne starzenie sie spoteczenstwa. Te dwa elementy spowodujg
ubytek sity roboczej, co jest o tyle wazne, ze jesteSmy postrzegani jako rezerwuar taniej
sity roboczej 0sdb ze specjalistycznym wyksztatceniem. Tego naszym zdaniem nie da sie
zrekompensowac imigracjg - nawet wykwalifikowanej sity roboczej;

wysoka inflacja, przy czym nie martwi nas sama inflacja (poniewaz pod pewnymi
warunkami jest ona korzystna dla cen nieruchomosci), a spézniona reakcja NBP w kwestii
walki z nig i podwyzek stop procentowych. To moze spowodowaé, ze w pewnym
momencie, jesli inflacja nie zostanie opanowana, NBP bedzie zmuszony do bardzo
szybkich i duzych podwyzek stop procentowych, ktoére mogg zamrozi¢ rynek
nieruchomosci na kilka miesiecy. Oczywiscie moéwimy o sytuacji, w ktorej stopy
procentowe wzrosng do poziomu powyzej inflacji.

Co to wszystko oznacza dla rynku nieruchomosci? Wszystkie te ryzyka mogg by¢ naszym zdaniem
grozne w kontekscie dynamiki sprzedazy nowych nieruchomosci czy tez poziomu ptynnosci rynku
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nieruchomosci, przy czym zaden z tych czynnikdw bezposSrednio nie wptywa na mozliwosé
wystgpienia spadku cen nieruchomosci. Dlaczego tez, jesli te czynniki wystapig jednoczesnie,
bedziemy raczej méwi¢ o stagflacji, a nie recesji. Z podobna sytuacja mieliSmy do czynienia na
poczatku transformacji gospodarczej w latach 90-tych, a konkretnie pomiedzy rokiem 1990
a 1995, kiedy borykaliSmy sie z niskim wzrostem gospodarczym przy stosunkowej wysokiej
inflacji. Zarowno wtedy, jak i dzis bardzo optacato sie inwestowac w ré6znego typu nieruchomosci
- poza walutami krajow rozwinietych jest to najlepsze zabezpieczenie wtasnego majatku.

W obecnej rzeczywistoSci gospodarczej Scierajg sie kwestie wysokiej inflacji, gonigcych jg ptac
i spowolniajgcej na skutek zatamania sie tancucha dostaw gospodarki. Najprawdopodobniej
wiekszos¢ bankéw centralnych w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz ECB nie bedzie reagowaé
nerwowo i raczej bedzie ogranicza¢ wzrost stop procentowych do poziomdw ponizej inflacji. To
bedzie naszym zdaniem btad, ktory spowoduje nakrecenie sie spirali inflacyjnej, szczegblnie jesli
chodzi o poziom ptac. Dopiero w drugim kroku, czyli za jakies 6-12 miesiecy, ten btad zostanie
skorygowany przez gwattowne podwyzki stop procentowych.

Nasza opinia wynika po czesSci z analizy zmian demograficznych, jakie obserwujemy w Europie,
a ktore zostaty spotegowane przez epidemie Covidu. Wedtug prognoz do roku 2025 populacja
w Europie spadnie o ok. 2 min 0s6b, a liczba 0os6b w wieku powyzej 60 lat wzrosnie ze 192 min
do 207 mIn. To oznacza, ze z europejskiego rynku pracy zniknie ok. 17 min pracownikéw w ciggu
5 lat lub ok. 3,4 min pracownikéw co roku. Te dane obejmujg tez kraje Europy Wschodniej oraz
Rosje, czyli w teorii gtdwny rezerwuar taniej sity roboczej dla Europy Zachodniej. Tak duzy ubytek
wykwalifikowanej sity roboczej musi sie naszym zdaniem odbi¢ na dynamice ptac.

Podsumowujac, zaktadamy, ze dynamika ptac w okresie 36 miesiecy bedzie w Polsce powyzej
inflacji, co spowoduje utrzymanie dynamiki cen mieszkan réwniez na poziomie powyzej inflaciji.
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Ceny mieszkan w Polsce na przestrzeni ostatnich 7 lat dosy¢ dynamicznie rosng, przy czym
wzrost ten jest mniej spektakularny, niz w innych europejskich krajach i u naszych
najblizszych sasiadow: Niemcow, Czechow i nawet Wegrow. Co do zasady w Polsce widac
duza korelacje cen mieszkan z poziomem ptac, co wydaje sie bardzo uzasadniong
zaleznoScig. Natomiast od wejsScia Polski do UE nigdy nie mieliSmy do czynienia z tak
wysokg inflacjg, wiec nie do konca wiadomo, jak sie ona odbije na rynku nieruchomosci.
Doswiadczenia innych rynkéw wskazujg na to, ze w dtuzszych okresach (min. 5 lat) wzrost
cen nieruchomosci powinien przewyzszac¢ poziom inflacji, szczegdlnie w okresach kiedy ta
inflacja jest wysoka.

Pomiedzy 3Q06 a 4Q21 Srednia cena mieszkania w przeliczeniu na m2 urosta w Warszawie
0 107,5% a w pozostatych 6 najwiekszych miastach o 122,7%. Natomiast w $rednich miastach,
takich jak Zielona Gora, Bydgoszcz, czy Szczecin wzrost ten byt duzo wiekszy. Generalnie rynek
pierwotny powinien szybciej reagowaé na zmiany otoczenia makroekonomicznego niz rynek wtorny.
Dzieje sie tak, gdyz na rynku pierwotnym dziataja w gtéwnej mierze profesjonalne podmioty, ktore
szybciej od pozostatych uczestnikdow odbieraja sygnaly o zmianach popytu, cenach ziemi,
materiatdéw budowlanych czy ustug budowlanych.

Ceny mieszkan na rynku pierwotnym
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Zrédto: Cenatorium, NBP; *6 miast bez Warszawy obejmuje Gdansk, Gdynie, £6dZ, Krakéw, Poznan
i Wroctaw
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Jesli chodzi o sytuacje w 10 mniejszych aglomeracjach miejskich (Biatystok, Bydgoszcz,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora), to wzrost ten
wynioést az 191,5% w analizowanym okresie, co wydaje sie o tyle uzasadnione, ze w duzych
miastach jest wiecej transakcji i wieksza ptynno$é rynku nieruchomosci, co pozwala tym
rynkom szybciej reagowac na zmieniajace sie otoczenie makroekonomiczne.

W przypadku rynku wtornego pomiedzy 3Q06 a 4Q21 Srednia cena mieszkania
w przeliczeniu na m2 urosta w Warszawie tylko o 81,1%, a w pozostatych 6 najwiekszych
miastach o 127,1%. Jesli chodzi o Warszawe, to ten wzrost jest zdecydowanie nizszy niz
dla rynku pierwotnego, co naszym zdaniem moze wynikac z tego, ze stare przedwojenne
budynki stanowig bardzo maty % catoSci zabudowy w stosunku do innych, mniej
zniszczonych podczas wojny miast takich jak Krakow, Wroctaw czy £6dz.

Ceny mieszkan na rynku wtérnym +3.8%
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Zrédto: Cenatorium, NBP; *6 miast bez Warszawy obejmuje Gdarsk, Gdynie, £6dZ, Krakéw, Poznan i
Wroctaw

Duzo os6b kupujgcych uzywane mieszkania nie bierze pod uwage faktu, ze podlegajg one
naturalnej amortyzacji. To zjawisko sprawia, ze wzrost ich cen powinien by¢ wolniejszy niz
mieszkan nowych. Czasami jednak jest to zaburzane ze wzgledu na koszt nowego
wyposazenia zainstalowanego w uzywanym mieszkaniu, co z kolei jest trudne do wyceny.

W przypadku 6 najwiekszych miast poza Warszawg dynamika cen na rynku wtérnym byta
jednak wieksza niz na rynku pierwotnym. By¢ moze zadziatat tu jednak efekt unikalnosci,
bo takie miasta jak Krakow, £6dz czy Wroctaw charakteryzujg sie w przeciwienstwie do
Warszawy duzymi obszarami starej przedwojennej zabudowy. W tych miastach bardzo duze
obszary zajmujg wtasnie stare, zabytkowe kamienice, ktore zostaty wyremontowane i staty
sie atrakcyjnymi lokalami do zamieszkania lub wynajmu.
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W zwiazku z tym sitg rzeczy nowe obiekty powstajg gtdwnie poza Scistym centrum w duzo
mniej atrakcyjnej lokalizacji. W przypadku Warszawy w ciggu ostatnich 20 lat wybudowano
bardzo wiele nowych mieszkan w Scistym centrum miasta. Dlatego tez konkurencja ze
strony starych odrestaurowanych obiektow byta duzo mniejsza.

Jesli chodzi o wzrost cen na rynku wtornym w 10 mniejszych miastach, takich jak Zielona
Gora, Bydgoszcz czy Szczecin, to wynidst on 149,9%, czyli istotnie mniej niz w przypadku
rynku pierwotnego. Tu ewidentnie zadziatata nasza obserwacja zwigzana z amortyzacja.

Naszym zdaniem bezspornie istnieje duza korelacja pomiedzy cenami mieszkan
a wynagrodzeniem, z tym ze wynagrodzenie powinno by¢ rozpatrywane raczej
w kategoriach lokalnych niz ogdlnopolskich bo moze to istotnie zaciemniac obraz. Niemnigj
przeanalizowaliSmy rowniez relacje dynamiki cen nieruchomosci oraz dynamiki pfac
Z punktu widzenia catej Polski, zaktadajgc ze i tak najwieksze miasta maja najwiekszy
wplyw na analizowang dynamike ptac.

Indeks cen nieruchomosci w Polsce vs. wynagrodzenie nominalne
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Zrédto: NBP; GUS, Cenatorium

Ewidentnie od roku 2008 wida¢ duzy zwigzek pomiedzy ptaca a dynamikg cen mieszkan
r/r, moze poza kilkoma miesigcami pandemii w roku 2020. Nie mamy powodu sadzi¢, ze
ta korelacja ulegnie istotnemu zaburzeniu w przysztosci, aczkolwiek realny wzrost ptac
moze chwilowo bardzo spowolni¢ ze wzgledu na duzg inflacje.
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Zalezno$¢ wynagrodzen vs. indeks cen mieszkan
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Zrédto: NBP; GUS, Cenatorium
Na powyzszym wykresie przeanalizowaliSmy zaleznoS¢ indeksu cen mieszkan od
wynagrodzen nominalnych w okresie ostatnich ponad 10 lat i tez tu widac, ze taka korelacja
ma swoje uzasadnienie. OczywiScie w tym przypadku elementem zaburzajgcym jest

inflacja.

Zalezno$¢ wynagrodzen realnych vs. indeks cen mieszkan
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Zrédto: NBP; GUS, Cenatorium

Rozpatrujgc wynagrodzenia realne, korelacja ta jest bardziej widoczna. To potwierdza
naszg teze, ze najsilniejsza korelacja zachodzi pomiedzy dynamikg wynagrodzen realnych
(a nie nominalnych) a indeksem zmiany cen mieszkan r/r.
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Biorac pod uwage fakt, ze ceny mieszkan sg bardzo dobrze skorelowane z wynagrodzeniem
(realnym badz nominalnym) warto by poszuka¢ wskaznika, ktéry bedzie wyprzedzajacy
w stosunku do ptac. Naszym zdaniem w takiej roli bardzo dobrze sprawdza sie PMI, jako
wskaznik wyprzedzajacy dla kilku komponentéw ekonomicznych, w tym wynagrodzen. Jak
wida¢ na zaftgczonym wykresie, korelacja pomiedzy PMI a wynagrodzeniami jest dosyc
duza, z tym ze dynamika wynagrodzen reaguje z opdznieniem na zmiany we wskazniku PMI,
co akurat w tym przypadku jest zaleta.

1

Wrynagrodzenie realne rjr

0d

98

96

Faleinoic wynagrodzenia realnego opoZnionego o 3 m-ce i PMI

I
Wezrost wynagrodzenia : .
[ L] * .
|
[ ]
L .: "
%
—_— .
o I 21 -
- — = : [ ] .l’ L a
— L i * ae
- [ ] |
N - _. _____ + = . . - _._ —
- l
-~ N |
» |
Spadek wynagrodzenia :
35 40 45 50 55
P

Zrédto: NBP: GUS, Cenatorium

Ta dodatkowa analiza zaleznoSci pomiedzy PMI a wynagrodzeniem (przy czym wartos¢é
wskaznika wynagrodzen zostata przesunieta wstecz o 3 m-ce) pozwala stwierdzi¢, ze
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wskaznik PMI z wyprzedzeniem kwartatu dosy¢ dobrze przewiduje przyszte zmiany ptacy
realnej. Aczkolwiek jest jeden minus: przez wiekszoS¢é czasu wskaznik PMI przebywa
w widetkach 45-55 pkt. Jezeli PMI znalazt sie w tej wyzszej potdwce, czyli powyzej 50 pkt,
to w 95% przypadkéw mogliSmy zaobserwowac wzrost ptacy realnej w okresie kolejnych
3 miesiecy. Natomiast przebywanie w przedziale 45-50 pkt nie oznacza automatycznie, ze
dynamika ptacy realnej bedzie blisko zero, tylko ze bedzie Srednio nizsza o ok. 1,9 pp. (czyli
spada do ok. 1,5% vs. 3,4%).

Bardzo wysoka inflacja pojawita sie stosunkowo niedawno, wiec ciggle nie do konca wiemy
jak to wptynie na dynamike cen mieszkan. Dodatkowo taki poziom inflacji, czyli 8,6%
w grudniu 2021 r., nie byt notowany od ponad 20 lat, wiec ciezko szukac¢ tu jakichs analogii.

Indeks cen nieruchomosci r/r vs. inflacja
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Zrédto: NBP; GUS, Cenatorium

Niemniej, jesli poszukiwac jakiejs odpowiedzi na to pytanie, to po pierwsze - wydaje sie, ze
inflacja bedzie sprzyja¢ wzrostom cen nieruchomosci, bo inwestorzy szukajg schronienia
dla tracacych na wartoSci oszczednosci, w sytuacji gdy lokaty bankowe sa nisko
oprocentowane w stosunku do inflacji. Po drugie - koszty budowy sg bezposrednio
powigzane z inflacjg poprzez ceny materiatow, energii oraz ptac. Po trzecie - sprawdziliSmy,
ze na rynkach dojrzatych, takich ja USA, ceny nieruchomosci w dtuzszych okresach zawsze
rosty szybciej niz inflacja.
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Zaleznos¢ inflacji i indeksu cen mieszkan
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Zrédto: NBP: GUS, Cenatorium

W krétszych okresach ciezej jest potwierdzi¢ wptyw inflacji na ceny mieszkan, poniewaz nie
zawsze udaje sie tak od razu przetozy¢ wyzsze koszty na kupujgcego mieszkanie. Dlatego
ten proces wymaga czasu i stad czesto pojawiajg sie rozbieznoSci pomiedzy aktualnym
poziomem inflacji a dynamika cen nieruchomosci. Jednakze pojawia sie tu inna zaleznosci,
ktorag wida¢ na wykresie. W momencie, gdy inflacja przekracza 5%, wzrosty cen mieszkan
zaczynajg W wiekszosci przypadkéw mocno przyspieszac.

Wysokie poziomy bezrobocia niewatpliwie wptywaja na dynamike cen mieszkan
i nieruchomosci. Warto jednak sobie zda¢ sprawe z tego, ze wysokie bezrobocie jest
najczesciej pochodng spowolnienia catej gospodarki, co odbija sie na innych elementach,
takich jak dynamika ptac czy inflacja. Dlatego ciezko powiedzie¢, czy jesli bezrobocie bytoby
wysokie, ale przy jednoczeSnie wysokiej dynamice ptac realnych, to wptynetoby to
negatywnie na poziom i dynamike cen mieszkan.
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Indeks cen nieruchomosci r/r vs. bezrobocie
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Zrédto: NBP: GUS, Cenatorium

Z tego powodu uwazamy, ze nie mozna rozpatrywac¢ bezrobocia jako samoistnego zjawiska
- jest to raczej konsekwencja innych zdarzen. Odrebng kwestig jest to, czy w zwigzku
Z pogarszajgca sie sytuacjg demograficzng w Polsce, mozna zaktadaé, ze bezrobocie
bedzie jakimkolwiek istotnym problemem w przysztosci.

Nadwyzka oszczednosSci netto w gospodarstwach domowych pojawita sie w sektorze
bankowym pod koniec roku 2015. Niewatpliwie byto to skutkiem poprawiajgcej sie sytuacji
gospodarczej, niskiej inflacji i wysokiej dynamiki ptac realnych. Dodatkowo proces zwigzany
z przyrostem oszczednosci w okresie pandemii ulegt gwattownemu przyspieszeniu ze
wzgledu na ograniczenie wydatkéw, jak rowniez poprzez uruchomienie przez rzad tarczy
antykryzysowej. Dane NBP nie podajg niestety gtdwnego zrodta ograniczenia wydatkow,
mozemy tylko przypuszczaé, ze w gidwnej mierze byty to koszty zwiazane z transportem
i wydatki zwigzane z rozrywka i zywieniem, jako ze galerie handlowe, kina i restauracje
przez dtugi czas byly zamkniete. Podobne procesy miaty miejsce w wielu krajach Europy
Zachodniej oraz w USA. Jednakze w ostatnich miesigcach proces ten ulegt zahamowaniu,
niewatpliwie ze wzgledu na skokowy wzrost inflacji, ktéra powoduje istotny wzrost kosztow
zycia.
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Oszczednosci netto vs. inflacja, realne ptace
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Ciezko jest udowodnic¢, ze przyrost oszczednosci netto gospodarstw domowych wptywa na
poziom lub dynamike cen nieruchomosci. PodniesliSmy te kwestie, gdyz uwazamy, ze
wysokie oszczednosci Polakéw stanowia zabezpieczenie przed zatamaniem na rynku
nieruchomosci, poniewaz w kazdej chwili Srodki te mogg zosta¢ alokowane na rynek
nieruchomosci, w sytuacji pojawienia sie atrakcyjniejszych cen.

Wazniejsze jest jednak to, ze nadwyzka oszczednosSci zmusza banki do lepszego
zarzadzania nadptynno$cig w sektorze bankowym. To powoduje, ze niejako banki sg
przymuszane do udzielania pozyczek, przy czym muszg tez wazyC potencjalne ryzyko.
Pytanie jest raczej o to, jakiego typu pozyczki czy kredyty beda przez banki preferowane,
zeby nie ponies¢ zbyt duzego ryzyka straty.

Intuicja podpowiada, ze ceny nieruchomosci sg dobrym zabezpieczeniem przed inflacja,
ale nie bardzo mozemy sie odnieS¢ do tej tezy wytgcznie na podstawie historii cen na rynku
nieruchomosci w Polsce. Wynika to z faktu, ze nie dysponujemy odpowiednio dtugg historig
rynku (minimum 50 lat, zeby zapewni¢ wiarygodnos¢ danych). Dlatego - jako ze mamy tam
dostep do bardzo dtugiej historii i wtasciwych danych - postuzyliSmy sie przyktadem z rynku
amerykanskiego. Do analizy wybraliSmy dane od roku 1970, zeby zobrazowaé dwa okresy:
okres wysokiej inflacji w latach 1972-1979 oraz okres niskich stép procentowych
zwigzanych z ,luzowaniem ilo§ciowym” po kryzysie lat 2007-2009.
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Ceny domoéw w USA r/r

20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

00 O o = o« =+ O W o
hh © Q 9 fo e B e B, |
g O O O o o o o
-5,0% = I [ S S
-10,0%
-15,0%
Cenarealna Cena nominalna Inflacja

Zrédto: FRED, Obliczenia wiasne

Historia ostatnich 50 lat amerykanskiego rynku nieruchomosci wskazuje na to, ze aktywa
nieruchomosSciowe sa dobrym zabezpieczeniem przed inflacjg, szczegdlnie w okresach
wystepowania wysokiej lub umiarkowanie wysokiej inflacji. Natomiast w okresach kryzysow
gospodarczych, kiedy inflacja spada do zera lub przeradza sie w deflacje, nie mozemy liczy¢
na realny wzrost wartosci nieruchomosci. By¢ moze jest to zwigzane z faktem, ze wzrost
cen nieruchomosSci mocno przewyzsza inflacje w okresach ekspansji, wiec w okresie
Kryzysu nastepuje naturalna korekta tego procesu.

Niemniej w okresie ostatnich 50 lat ceny nieruchomosci rosty przecietnie o 1,5% rocznie
powyzej inflacji, ktora w tym okresie ksztattowata sie na poziomie ok. 3,9% rocznie. To
potwierdza, ze nieruchomosci sa naprawde dobrym zabezpieczeniem przed inflacja.

Drugim aspektem, ktory przeanalizowaliSmy, jest kwestia utrzymujgcych sie ujemnych
realnych stop procentowych po kryzysie nieruchomosciowym z lat 2007-2009. Z tych
danych dotyczacych rynku amerykanskiego ptynie jeszcze jeden ciekawy wniosek: przy
ujemnych realnych stopach procentowych nieruchomosci stajg sie bardzo ciekawym
aktywem inwestycyjnym z dobrg stopg zwrotu.

21



»- cenatorium RYNEK NIERUCHOMOSCI W POLSCE - NOWE TRENDY

20%

15%

10%

05%

00%

-05%

-10%

-15%

Ceny doméw w USA r/r

Stopy FED

Domy cena nominalna

Realne stopy

Zrédto: FRED, Obliczenia wiasne

Na powyzszym wykresie wida¢ bardzo dobrze, ze ceny nieruchomosci zaczynajag mocniej
rosngé od momentu, kiedy realne stopy staja sie ujemne albo sa bliskie zera. Oczywiscie

taka sytuacja

najczesciej wystepuje na skutek wczesniejszej recesji, ale nawet wtedy

zatamanie w cenach nieruchomosci jest bardzo krétkotrwate. Praktycznie od roku 2008
realne stopy procentowe pozostajg ujemne, a ceny nieruchomosci w tym okresie rosty
realnie o ok. 4,3% rocznie, chociaz wzrost inflacji pozostawat na umiarkowanym poziomie
1,7% rocznie. Z podobng sytuacjg mieliSmy do czynienia w Polsce do potowy 2021 r.

Podsumowujgc nasze dotychczasowe obserwacje i analizy, wyciggneliSmy nastepujgce

whioski:

a)

Widzimy bardzo duzg korelacje pomiedzy dynamika ptac nominalnych
i realnych a dynamika cen mieszkah. Gdyby ta korelacja byta 100%, to rynek
nieruchomosci nie bytby narazony na wieksze zatamania, gdyz dynamika
ptac od wejScia Polski do UE przez 95% czasu byta wyzsza niz poziom inflacji
w danym okresie;

Okresy wysokiej inflacji wywotanej gtownie przez szoki podazowe, jak
rowniez wzrost kosztow ziemi i materiatow budowlanych, przektadajg sie
niemal w 100% na wyzsze ceny nieruchomosci;

Wysokie bezrobocie wptywa negatywnie na ceny mieszkan, ale raczej jest
objawem wiekszych ktopotéw gospodarczych niz przyczyng samg w sobie.
Dodatkowo wysokie bezrobocie pojawia sie w nastepstwie wystapienia
innych czynnikéw, wiec ciezko przywigzywac¢ do niego duza wage jako do
istotnego elementu prognostycznego;

22



»- cenatorium RYNEK NIERUCHOMOSCI W POLSCE - NOWE TRENDY

d)

Okresy ujemnych realnych stép procentowych moga dodatkowo stymulowaé
ceny mieszkan, zwiekszajgc popyt inwestycyjny, szczegblnie jesli sa one
powigzane z luzng politykg monetarng (oraz luzowanie iloSciowe ,quantitive
easing”) i fiskalna;

Wysoki poziom oszczednosSci netto gospodarstw domowych raczej nie
wplywa w jakims istotnym stopniu na dynamike cen mieszkan, ale naszym
zdaniem jest dobrym zabezpieczeniem przed duzym spadkiem cen,
oczywiscie w sytuacji wystepowania ujemnych realnych stép procentowych.
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Liczba oddawanych mieszkan w skali catego kraju caty czas roSnie i w okresie ostatnich 24
miesiecy biliSmy rekordy w tej kwestii. Na koniec grudnia 2021 r. Srednia 24-miesieczna
oddanych mieszkan osiggneta poziom 18.987 szt., co oznacza wzrost 0 16,1% w stosunku
do grudnia 2019 r., czyli okresu sprzed pandemii. JednoczesSnie w catym 2021 r. oddano
do uzytkowania 234.718 mieszkan, co oznacza wzrost 0 6,3% do analogicznego okresu
roku poprzedniego i to pomimo pandemii.

24-miesieczna srednia liczba oddanych mieszkan
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——POLSKA
Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne

To by wskazywato, ze podaz mieszkan jest na odpowiednim poziomie, zeby wyhamowaé

dwucyfrowe wzrosty ich cen. Jednak tak sie nie dzieje. Wynika to z faktu, ze dynamika

oddanych mieszkan w niektérych z najwiekszych miast jest o wiele stabsza niz w przypadku
Sredniej dla catej Polski.
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24-miesieczna srednia liczha oddanych mieszkan
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Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne

W Warszawie Srednia 24-miesieeczna liczba oddanych mieszkan spadta o 6,3% do
poziomu 1.759 w grudniu 2021 r. wobec analogicznego okresu sprzed 2 lat. Podobnie byto
w Krakowie, gdzie ten spadek wyniést 10,4% do poziomu 845 mieszkan. Natomiast wzrosty
odnotowaliSmy w pozostatych miastach, z tym ze tylko w Poznaniu byty one wieksze niz
Srednia dla catego kraju: Wroctaw odnotowat wzrost +5,7% do poziomu 918 miesiecznie,
Poznan +26,5% do poziomu 477 oraz Gdansk i Gdynia tgcznie +6,6% do poziomu 760
mieszkan. To by wskazywato na to, ze dynamiczny wzrost cen w duzych miastach bedzie
kontynuowany, ale ze wskazaniem na Warszawe jako lidera tychze wzrostow w okresie
kolejnych 2-3 lat.

Podaz mieszkan w najwiekszych miastach bedzie réwniez stopniowo ograniczana
w zwigzku z obserwowanym zjawiskiem wyczerpywania sie fatwo dostepnych terenéw
inwestycyjnych, co stopniowo staje sie problemem coraz wiekszej liczby deweloperow.
Obserwujemy tu dwa istotne trendy: po pierwsze, poszukiwanie mozliwosci inwestycyjnych
w mniejszych miastach przez deweloperdw, ktorzy wczesSniej ograniczali sie do
najwiekszych rynkdw; po drugie, przeksztatcanie istniejgcej tkanki, wtgcznie z catkowitym
wyburzeniem zabudowy zdegradowanej lub ekstensywnej (np. Echo Investment). Ponadto,
to wtasnie w najwiekszych miastach, w szczegolnosci w Warszawie, pojawiaja sie fundusze
zagraniczne zainteresowane inwestycjami mieszkaniowymi, co dodatkowo zmniejsza
dostepnoSé mieszkan i terendw inwestycyjnych z punktu widzenia pozostatych
deweloperdw.
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Analogicznie do liczby oddanych mieszkan, liczba wydawanych pozwolen dla catej Polski
pozostaje w trendzie wzrostowym. W grudniu 2021 r. Srednia miesieczna za ostatnie 24
miesigce wynosita 25.699 pozwolen, co oznacza wzrost o 13,2% w stosunku do grudnia
2020 r. oraz 17,4% wzrost w stosunku do grudnia 2019 r.

24-miesieczna srednia liczba wydanych pozwolen na budowe
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—— POLSKA

Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne

Tak wiec wydawatoby sie, ze tempo wydawania pozwolen jest na przyzwoitym poziomie.
Niestety nie dotyczy to wszystkich miast w réwnym stopniu. Dynamika wydawanych
pozwolen jest bardzo zréznicowana jesli chodzi o poszczegdine miasta. Jest dodatnia tylko
Krakowie i to w minimalnym stopniu oraz ujemna w Warszawie, Wroctawiu, Gdansku
i Poznaniu.
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Pozwolenia na budowe w giéwnych miastach
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Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne

Najwieksza ujemna dynamika wydawanych pozwolen wystepuje w Warszawie i Wroctawiu.
W grudniu 2021 r. Srednia miesieczna wydawanych pozwolen za ostatnie 24 miesigce to
774 we Wroctawiu oraz 1.434 pozwolen w Warszawie, co stanowi spadek odpowiednio
019,4%i7,2% w stosunku do grudnia 2020 r. oraz 0 11,3% i 27,3% w stosunku do grudnia
2019 r. Bierzemy pod uwage Srednig za 24-miesieczny okres, aby zmniejszy¢ wptyw Covidu
i spojrze¢ na dtuzszy trend. Te dane oznaczajg naszym zdaniem, ze proces wydawania

pozwolen nie wroécit jeszcze do stanu sprzed pandemii i moze skutkowac dalszym spadkiem
oddawanych mieszkan, o czym moéwiliSmy juz wczesniej.

24-miesieczna srednia liczba wydanych pozwolen na budowe
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Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne
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Na tym tle tylko Krakow wyrdznia sie pozytywnie. Miasto zanotowato Srednig wydanych
pozwolen na poziomie 791 lokali, co oznacza wzrost o 3,9% w stosunku do roku
poprzedniego, ale jest to ciagle poziom nizszy 0 2,7% niz w grudniu 2019 r.

Poznan oraz Gdansk i Gdynia tacznie tez odnotowaty spadki. W tym pierwszym przypadku
w grudniu 2021 r. Srednia 24-miesieczna liczby wydanych pozwolen wyniosta 752 szt., co
oznacza spadek o 3,4% w stosunku do grudnia 2020 r., ale wzrost 0 19,9% do grudnia
2019 r. Natomiast jesli chodzi o Gdansk i Gdynie tacznie, Srednia liczba pozwolen to
905 szt., to minimalny spadek o0 0,2% w stosunku do grudnia 2020 r., ale wzrost 0 17,0%
w stosunku do grudnia 2019 .

Najciekawszym elementem tej analizy jest to, jak sie ma liczba wydawanych pozwolen do
liczby oddawanych do uzytkowania mieszkan w tym pandemicznym okresie ostatnich 24
miesiecy. Tu wnioski sg bardzo niepokojace, bo dla Warszawy, Wroctawia i Krakowa liczba
wydawanych pozwolen na budowe lokali jest mniejsza niz liczba oddawanych lokali.
Natomiast jesli chodzi o Poznan oraz Gdansk i Gdynie, to sytuacja jest w miare stabilna.
Warto zaznaczy¢, ze do wyliczenia tego wskaznika bierzemy Srednie 24-miesieczne.

Pozwolenia na budowe w relacji do oddanych mieszkarn - srednia
kroczaca za ostatnie 24 m-ce
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Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne w oparciu o okresy 24 miesieczne

Najgorsza sytuacja jest w Warszawie i Wroctawiu, gdzie ten wskaznik ksztattuje sie na
poziome 0.82x oraz 0.84x odpowiednio, nieznacznie lepiej jest w Krakowie, gdzie wyniost
on w grudniu 2021 r. 0.94x. Jesli spojrze¢ na ostatni rok, to w Warszawie wydano 19.598
pozwolen przy oddanych 18.664 mieszkaniach, czyli relacja ulegta poprawie. We Wroctawiu
natomiast liczba wydanych pozwolen to 7.916, a oddane mieszkania to 11.013, czyli
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istotne pogorszenie relacji. W Krakowie natomiast w tym okresie wydano 9.763
pozwolenia, ale oddano do uzytkowania 10.123 mieszkania. Wniosek jest taki, ze
w zadnym z tym miast nie widzimy szans na istotny wzrost liczby budowanych i oddawanych
do uzytkowania mieszkan. By¢ moze stojg za tym nie tylko biurokratyczne przeszkody, ale
rowniez powazne ograniczenia urbanistyczne, ktére nie pozwola na wzrosty tych pozioméw.
Bedzie to miato swoje konsekwencje w najblizszej przysztosci, z tym zastrzezeniem, ze
rynek juz czeSciowo zdyskontowat te procesy, jesli spojrze¢ na gwattowny wzrost cen
mieszkan w 3Q21 i 4Q21.

Jesli chodzi o dwie pozostate aglomeracje, to relacja pomiedzy liczbg wydawanych
pozwolen a liczbg oddawanych mieszkan jest duzo lepsza - ze wskaznikami na poziomie
1.57x dla Poznania oraz 1.19x dla Gdanska i Gdyni tgcznie. JeSli chodzi o Poznan, to
wskaznik ten byt w 2021 r. na podobnym poziomie jak w 2019 r., a w przypadku Gdanska
i Gdyni nawet na wyzszym poziomie, prawdopodobnie ze wzgledu na wieksza dostepnosé
gruntéw pod zabudowe.

Biorgc pod uwage liczbe wydawanych w Warszawie pozwolen na budowe oraz liczbe
oddanych mieszkan, wydaje sie, ze rynek bedzie sie mocno wyr6zniat ,in plus” pod
wzgledem dynamiki cen. Sgdzimy, ze biezacy rok przyniesie na tym rynku wzrost cen na
poziomie ok. 12%. Jest to uzasadnione tym, ze dostepnos¢ gruntow inwestycyjnych
w relacji do popytu jest tu najnizsza i nic nie wskazuje na to, zeby ta sytuacja ulegta zmianie.
Dodatkowo obserwujemy na rynku nowe zjawisko w postaci przejmowania gietdowych
deweloperéw, dysponujacych duzym bankiem ziemi, szczegdlnie w Warszawie, przez
prywatne podmioty.

Pozwolenia na budowe Warszawa
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Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne
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Przejecie Robyga przez TAG Immobilien AG moze by¢ kluczowym sygnatem, ze rynek sie
bedzie dalej konsolidowat, ze wzgledu na brak ziemi pod budowe nowych mieszkan.
Niemiecka spotka przejeta wczeSniej innego polskiego dewelopera Vantage S.A.,
rozpoczynajgc tym samym budowe mieszkan we wszystkich wiekszych miastach poza
Warszawag. Przejecie Robyga oznacza wkroczenie tego podmiotu na rynek warszawski.
Robyg jest przede wszystkim obecny na rynku warszawskim i tréjmiejskim, w duzo
mniejszym stopniu na rynku wroctawskim i poznanskim.

W ostatnim czasie Robyg poczynit duzo zakupdw ziemi w Warszawie, pozwalajgcych
wybudowaé ponad 4.000 mieszkan w perspektywie kolejnych 4-5 lat. Wyglada jednak na
to, ze mieszkania te nie trafig do sprzedazy, ale na wynajem, co oznacza ograniczenie
podazy o kolejne 10% w tych latach.

Wynagrodzenia w gtéwnych miastach
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Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne

Jak juz wspomnieliSmy wczes$niej, duze znaczenie dla dynamiki cen mieszkan ma poziom
wynagrodzen w danym miescie i ich dynamika wzrostu. Wynagrodzenia w Warszawie sa
najwyzsze w skali kraju i wyniosty w 2020 r. ok. 7.148 PLN. Dla poréwnania Srednie
wynagrodzenie we Wroctawiu to 6.141 PLN. Niemniej Srednie wynagrodzenia w Warszawie
rosty w okresie ostatnich 15 lat najwolniej sposréd najwiekszych miast - na poziomie 4,7%
rocznie. Dla porownania we Wroctawiu byto to 5,8% rocznie. Nie sg to jednak jakies duze
roznice i biorgc pod uwage, ze w Warszawie dziata ok. 108.000 spoétek prawa handlowego
oraz 179.000 dziatalnosci jednoosobowych, to jednak Warszawa pozostanie
najprawdopodobniej najbardziej dynamicznym miastem w Polsce pod wzgledem dochodu
rozporzgdzalnego.
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101.5%

Zrédto: GUS, Obliczenia wiasne

Liczba mieszkan w Polsce osiagneta juz niemal
poziom liczby gospodarstw domowych

Jedna z tez wskazujacych na mozliwos¢ wystgpienia nadpodazy mieszkan w Polsce jest
kwestia relacji pomiedzy liczbg gospodarstw domowych a liczbg mieszkan. Ta ostatnia
osiggneta w 2020 r. poziom 15 min, czyli o 355.000 wiecej niz catkowita liczba
gospodarstw domowych. Natomiast w historii wielokrotnie juz zdarzata sie sytuacja, ze
liczba mieszkan przewyzszata liczbe gospodarstw i skutkowato to co najwyzej
krotkotrwatym spadkiem cen.
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Gospodarstwa domowe vs. liczba mieszkan
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Natomiast trwale obserwujemy spadek liczby os6b w gospodarstwie domowym - z poziomu
3,17 w 1999 do poziomu 2,61 w 2020 r. Jest to efekt starzenia sie spoteczenstwa,
rosnacej dtugosci zycia, mniejszej dzietnosci Polakow oraz liczby rozwodoéw. Nie mamy
podstaw zeby sadzi¢, ze te tendencje ulegng odwrdceniu, tak wiec liczba gospodarstw
domowych bedzie rosta, co najwyzej w wolniejszym tempie niz dotychczas.

Liczba mieszkan na 1000 oséb
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M Liczba mieszkan na 1000 os6b

Wielka Brytania

Jesli chodzi o liczbe mieszkan przypadajgcych na 1000 os6b, to Polska jest w ogonie
Europy. Po czeSci moze to wynikac z faktu, ze nie jesteSmy tak atrakcyjnym turystycznie
miejscem, jak Portugalia, Francja czy Hiszpania, gdzie duzo apartamentow jest
wynajmowanych turystom. Ponadto w Polsce ok. 55% mieszkancow mieszka w domach
jednorodzinnych, a nie w mieszkaniach. Do tej pory byto to warunkowane tym, ze koszt
zakupu i utrzymania domu byt nizszy, szczegblnie przy rodzinach wielopokoleniowych, jak
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rowniez tym, ze poziom urbanizacji Polski nie osiggnat jeszcze standardéw zachodnich.
Jednakze naszym zdaniem mamy tu sprzeczno$¢ zwigzang z malejgcg wielkoScig
gospodarstwa domowego i poziomem popytu na domy.

Jesli liczba osdb w gospodarstwie domowym bedzie dalej spadaé, to naturalne, ze domy
w okolicach podmiejskich bedg mniej atrakcyjnym miejscem zamieszkania w przysztosci,
ze wzgledu na rozktad kosztow. Krotko méwigc, wraz ze starzejgcym sie spoteczenstwem
trudno uwierzyé, ze emeryta samotnie mieszkajgcego w 150 m2 domu w okolicy
podmiejskiej bedzie sta¢ na jego utrzymanie. Bardziej prawdopodobne jest, ze taki dom
zostanie sprzedany, a jego mieszkaniec przeprowadzi sie do jakiegos 50 m2 mieszkania,
by¢ moze w tej samej okolicy.

Podsumowujgc nasze dotychczasowe obserwacje i analizy, wyciggneliSmy nastepujgce
whioskKi:

f) Zaczynamy powoli zauwazac, ze niska dynamika wydawanych pozwolen na
budowe mieszkan w niektorych miastach zaczyna sie przektadac¢ na wyzszg
dynamike cen mieszkan w tych miastach. W okresie ostatnich 3 lat ceny
mieszkan na rynku pierwotnym wzrosty w Warszawie o +31,0%, we
Wroctawiu o +40,9%, a w Krakowie o +47,5%, duzo wiecej niz w Gdansku
+26,2%, czy Gdyni +17,1%, gdzie nie ma problemu z pozwoleniami.

g) Nic nie wskazuje, na to zeby liczba wydawanych pozwolen ulegta istotnemu
zwiekszeniu, co moze z kolei wskazywaC na to, ze ograniczenia popytowe
zwigzane z wolniejszym wzrostem ptac realnych nie przetozg sie na mniejszg
dynamike cen mieszkan, jak oczekuje rynek, gdyz nie bedzie wystarczajgcej
podazy.

h) Do nizszej podazy przyczynia sie fakt, ze w duzych miastach nastepuje
stopniowe ograniczenie puli tatwo dostepnych gruntéw inwestycyjnych.
Dodatkowo, tam witasnie przede wszystkim pojawiaja sie fundusze
zagraniczne zainteresowane inwestycjami w rynek mieszkaniowy. Skutkuje
to z jednej strony poszukiwaniem przez czesS¢ deweloperéw mozliwosci
ekspansji na mniejsze rynki, z drugiej - projektami realizujacymi
przeksztatcenia isthiejgcej zdegradowanej lub ekstensywnej zabudowy.

i) Czynnik, ktory moze okaza¢ sie istotny, to starzenie sie mieszkan
i stopniowa wymiana starej zabudowy. Do tej pory ten problem byt
marginalizowany, jako ze najstarsze bloki pochodzity z lat 50-tych, a wiec
aktualnie sg w uzytkowaniu od ponad 70 lat. Zblizamy sie do momentu,
kiedy poziom wyeksploatowania moze w czesci przypadkow uniemozliwic ich
zamieszkiwanie. Oczywiscie mozna ten proces opdzni¢ poprzez odpowiednie
zabiegi remontowe. Z drugiej strony, do przyspieszenia zjawiska moze
przyczyni¢ sie presja zwigzana z ograniczeniem podazy gruntow, o ktorej
mowa wyzej. Dodatkowo istniejg trudno przewidywalne czynniki losowe.
Przyktadowo, gdyby doszto do jednej lub Kkilku wiekszych katastrof
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budowlanych w budynkach z lat 70., mozna spodziewa¢ sie zmiany
spotecznego postrzegania problemu i zmiany podejScia do wymiany
zabudowy.

Ostatni element to imigracja do Polski, ktéra pomimo pandemii bardzo
mocno rosnie szczegblnie w takich miastach jak Warszawa. Nie jesteSmy do
konca w stanie przetozy¢ tego procesu na popyt na mieszkania, ale przyrost
0s0b ubiegajgcych sie o staty pobyt w Polsce o ok. 26.000 pomiedzy 2021
a 2020 r. dla samej Warszawy moze oznaczaé wzrost popytu na mieszkania
0 ok. 1.500 szt.
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Ostatnie 16 lat rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce mozna podzieli¢ na dwa okresy: do
roku 2007, kiedy euforia zwigzana z wejSciem Polski do UE w 2004 r. spowodowata
skokowy wzrost cen w latach 2006-2007, co byto rowniez zwigzane z dobrg koniunkturg
gospodarcza, wiekszg dostepnoscig kredytow hipotecznych, szczegdlnie w CHF, oraz
faktem, ze lada moment wejdziemy do Unii walutowej i stopy procentowe mocno spadna.

Kolejny okres jest liczony od roku 2008, kiedy te wszystkie oczekiwania zostaty brutalne
zweryfikowane przez kryzys finansowy w USA spowodowany nadmierng ekspansjg kredytu
hipotecznego. W tym okresie, od roku 2008 do roku 2020 Srednia dynamika cen mieszkan
w Polsce byta nieznacznie lepsza niz Srednia dla UE. Dla catego okresu od roku 2006
Srednia dla Polski wyniosta ok. 5,4% wobec Sredniej UE na poziomie 1,8%. Natomiast
w okresie 2008-2020 ceny nieruchomosci w Polsce spadaty w tempie 0,6% Sredniorocznie,
podczas gdy w UE rosty o 0,7%. Warto jednak zauwazy¢, ze sg to ceny ujete w EUR, wiec
w przypadku Polski duze znaczenie przy tym sposobie prezentacji danych ma kwestia kursu
walutowego EUR/PLN w analizowanym okresie.

Indeks ceny nieruchomosci 2005 = 100
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Zrodto: Eurostat, GUS, Obliczenia wiasne
Pomimo powszechnego odczucia, ze w ostatnich 2 latach w Polsce tworzy sie banka na
rynku nieruchomosci z powodu gwattownie rosngcych cen, to jednak dynamika tych

wzrostow jest duzo nizsza niz dla naszych bliskich sasiadéw, takich jak Niemcy, Wegry czy
Czechy.
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Indeks cen nieruchomosci w wybranych krajach 2015=100
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RYNEK NIERUCHOMOSCI W POLSCE - NOWE TRENDY

W okresie 2010-2021 ceny nieruchomosci w UE rosty w Srednim rocznym tempie na
poziomie 2,1%, podczas gdy w Polsce tempo to byto duze nizsze i wynosito tylko 1,0% (dane
za Eurostat, w euro, uwzgl. roznice kursowe). Dla poréwnania w Niemczech to byto 4,1%,
w Czechach 3,7%, a na Wegrzech 3,5%. Pytanie, ktoére sie nasuwa, to skad taka roznica,
szczegblnie w stosunku do Wegier, ktére maja bardzo zblizony do nas model gospodarczy

i przemystowy.

Indeks cen nieruchomosci w Polsce i na Wegrzech 1Q15=100

BWegry [IPolska

Zrodto: Eurostat, GUS, Obliczenia wiasne

Tu dochodzimy do naszego gtdwnego elementu analizy, ktéry chcemy poruszy¢ w dalszej
czesci raportu. Jesli spojrze¢ na dane dotyczace dynamiki wzrostu rynku nieruchomosci
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w Polsce i na Wegrzech, zastanawiajgce jest, co spowodowato, ze rynek nieruchomosci na
Wegrzech jest o wiele bardziej dynamiczny niz w Polsce, szczegdlnie po roku 2014.

Ogolna odpowiedz na to jest taka, ze rzad Wegier aktywnie wspierat rozwéj rodzimego rynku
mieszkaniowego poprzez roznego rodzaju zachety finansowe oraz czasowe obnizki
podatkdw, w tym podatku VAT. Do tego doszly jeszcze inne elementy, takie jak:
przewalutowanie kredytéw hipotecznych w CHF na HUF, czy rézne programy pomocowe
stymulujgce popyt na mieszkania.

Co wiecej, ceny nieruchomosci sg wyzsze nie tylko na Wegrzech, ale tez w innych krajach
oSciennych, takich jak Stowacja czy Czechy. Przyktad wegierski jest jednak dla nas
najciekawszy ze wzgledu na problem kredytow w CHF, ktory wystepowat tam podobnie, jak
w Polsce, ale zostat rozwiagzany o wiele wczesniej i skuteczniej niz u nas.
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Dynamika rozwoju wegierskiego rynku nieruchomosci, a w szczegdolnosci skokowego
wzrostu cen zaskoczyta nas. Dlatego postanowiliSmy sie przyjrze¢ procesom tam
zachodzacym. Sadzimy, ze Polska stoi obecnie w miejscu, gdzie pewne procesy
przyspiesza, co moze spowodowac, ze pojawig sie pewne analogie z rynkiem wegierskim.

Program wczesSniejszej sptaty zostat uruchomiony we wrzesSniu 2011 r. i trwat do konca
lutego 2012 r., umozliwiajgc kredytobiorcom petng sptate kredytow hipotecznych w CHF po
obnizonym kursie wymiany HUF 180 do franka szwajcarskiego, gdy kurs franka wynosit
wtedy HUF 235-250. W rezultacie 23,3% kredytow hipotecznych - HUF 984 mld (lub EUR
3,3 mld) - zostato sptaconych po zdyskontowanym kursie walutowym, a HUF 1.355 mld
(okoto EUR 4,6 mid) po kursie biezgcym. Nowe pozyczki i kredyty tylko w 30% byty zrédtem
przedterminowej sptaty kredytow w CHF; pozostate 70% stanowily oszczednosSci
gospodarstw domowych (ubezpieczenia na zycie, papiery wartoSciowe itp.), co
spowodowato, ze na taka mozliwo$¢ mogta sobie pozwoli¢ tylko klasa Srednia.

Banki musialy jednak pokryé koszty dyskonta, odpisujac strate brutto bliskg HUF 350-400
mid (0,5% PKB). Zgodnie z umowg miedzy bankami a rzadem, instytucje finansowe miaty
mozliwos¢ odpisania sobie od specjalnego podatku od bankéw do 30% tego dyskonta, wiec
koszt programu zostat ostatecznie roztozony na poziomie 70%/30% miedzy banki a rzad.
Ta potencjalna dotacja oferowana gospodarstwom domowym pomogta sfinansowac sptate
kredytéow w CHF (z oszczednosSci lub kredytéw), co miato jednak pdzniej negatywny wptyw
na dystrybucje dochodéw i poziom oszczednosSci.

W 2012 roku zostat wprowadzony program naktadajacy limit kursu walutowego stuzgcego
do przeliczania odsetek do sptaty. Po uruchomieniu programu, ze wzgledu na niska liczbe
wnioskodawcow, kryteria kwalifikowalnoSci zostaty ztagodzone, a termin byt kilkakrotnie
modyfikowany, aby byt bardziej dostepny i atrakcyjny dla kredytobiorcow. Po
zakwalifikowaniu czesSci odsetek, jako znajdujace sie powyzej limitu kursowego, odsetki te
byty ptacone przez bank i rzad (w stosunku 1:2); kredytobiorcy musieli sptacic¢ tylko czesé
gidwna odsetek znajdujacych sie ponizej limitu. Mimo aktywnej zachety ze strony rzadu do
przystgpienia do tego programu, nigdy nie zyskat on masowej popularnosci: niemniej
w latach 2011-2013 z tej opcji skorzystato okoto 40% uprawnionych gospodarstw
domowych (fgcznie 178 tys. kredytobiorcow).
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0Od samego poczatku rzad Wegier promowat zamiane kredytdw mieszkaniowych
walutowych na kredyty w HUF, ale na poczatku nie udzielono kredytodawcom
odpowiedniego wsparcia. Dopiero w listopadzie 2014 r. rzad wydat dekret, ktéry zmusit
banki do konwersji walutowych kredytow hipotecznych na HUF po obecnym rynku
walutowym - Kurs wymiany HUF (1 CHF=256,47 HUF, 1 EURO=308,97). Przyszta
poczatkowa stopa oprocentowania skonwertowanych kredytow hipotecznych byta rowniez
regulowana i nie mogta zostaC zmieniona przez trzy lata. Konwersja ta odbywa sie
rownolegle do rozliczen, ktére rekompensujg dtuznikom spread fx i wzrost stop
procentowych w zwigzku z przeksztatceniem kredytu w HUF. W konsekwencji to rozwigzanie
polepszyto sytuacje kredytodawcow, ktérzy mogli zosta¢ uderzeni przez ostabienie kursu
HUF w stosunku do CHF.

Wczesniej i pdzniej pojawity sie r6znego rodzaju programy doptat do mieszkan - zaréwno
nowych, jak i uzywanych oraz czasowe obnizki podatku VAT. Wszystkie te kwestie
zaowocowaty boomem, jesli chodzi o ceny mieszkan wsparte mocna ekspansjg kredytowa.

Indeks cen nieruchomosci na Wegrzech vs. wartos¢ kredytow
hipotecznych
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W ostatecznym rozrachunku wszystkie te dziatania spowodowaly poprawe sytuacji
kredytobiorcow w kolejnym cyklu gospodarczym oraz umozliwity zaciggniecie nowych
kredytow na mieszkania, ale w wiekszej wysokosci. Naszym zdaniem to wiasnie
restrukturyzacja kredytow w CHF byta tg pierwotng przyczyna, ktéra umozliwita spadek
zadtuzenia ogdtem w podzniejszym okresie i w zwigzku z tym pojawito sie miejsce na
uruchomienie nowej akcji kredytowej. To spowodowato odrodzenie rynku nieruchomosci
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i gwattowny wzrost cen. Wskutek tych dziatan wystapito kilka ciekawych zjawisk w istotnej
skali:

1) Pomiedzy 1Q11 a 2Q21 Srednia cena nieruchomosci wzrosta na Wegrzech o 99%,
podczas gdy w Polsce byto to 48%.

2) W 2020 r. ogdélna kwota udzielonych nowych kredytobw mieszkaniowych na
Wegrzech to HUF 928 mld, co stanowi 1,9% PKB, podczas gdy w Polsce udzielono
w tamtym okresie PLN 63,3 mld nowych kredytow, co stanowi 2,7% PKB.

3) Na Wegrzech w 2020 r. ogotem sprzedano 37.386 mieszkan, podczas gdy w Polsce
sprzedano ponad 53.000 mieszkan (nasza estymacja).

To by oznaczato, ze proporcje udzielanych kredytéw w stosunku do sprzedanych mieszkan
sg praktycznie na tym samy poziomie w obu krajach, przy czym rynek mieszkaniowy
w Polsce jest wiekszy. W zwigzku z tym, wniosek nasuwa sie sam: w przeciwienstwie do
wiekszosci krajow europejskich, w tym w szczegdlnosci Wegier, rynek Polski jest jeszcze
daleki od pozioméw cen, ktére mozna by nazwaé banka. Pytanie jak rozwinie sie sytuacja
w kolejnych latach. Naszym zdaniem poza takimi czynnikami jak: poziomi inflacji vs. poziom
realnych stop procentowych, dynamika ptac realnych oraz podaz nowych mieszkan pojawi
sie rowniez kwestia budowy coraz wiekszej liczby mieszkan przez wyspecjalizowane
fundusze wytacznie na wynajem:

e Do roku 2028 instytucje planujg wybudowaé pod projekty najmu (PRS) ok. 60.000
mieszkan. To oznacza, ze podaz mieszkan przeznaczonych na sprzedaz spadnie
0 ok. 10.000 rocznie, z tym ze efekt dla najwiekszych miast bedzie rézny;

e Warszawa bedzie miata najbardziej ograniczong podaz mieszkan przeznaczonych
na sprzedaz, poniewaz ok. 34% z tych 60.000 mieszkan powstanie wtasnie
w Warszawie. Czyli przez kolejne 6 lat, co roku bedzie wypada¢ ze sprzedazy
ok. 3.400 mieszkan. Dla przypomnienia w 2020 r. oddano do uzytkowania
w Warszawie 22.185 mieszkan. Czyli az 15% wszystkich mieszkan nie pojawi sie
w sprzedazy dla klientéw indywidualnych;

e Ostatni element to program ugod bankowych dla kredytéw CHF i postepujaca liczba
rozstrzyganych na korzys¢ kredytobiorcow spraw. Na ten moment to sg jeszcze zbyt
mate kwoty, zeby istotnie wptyngé na rynek mieszkaniowy, ale uwazamy, ze
najpoézniej w 2023 r. liczba rozstrzygnie¢ skutkujgca wyptatg odsetek i rat
kapitatowych do tej pory wniesionych i powiekszonych o kwote odsetek karnych oraz
skorygowanych o aktualny kurs CHF/PLN bedzie na szacowanym poziomie
ok. PLN 16 mid, co powinno juz miec istotny wptyw na rynek mieszkaniowy.

Nasz wniosek jest taki, ze bez wzgledu na wahania koniunktury w kolejnych 2-3 latach
trend wzrostu cen nieruchomosci jest raczej niezagrozony. To, co mogtoby wprowadzi¢
istotng korekte do naszego scenariusza, to raczej elementy zwigzane z globalng
koniunktura lub sytuacjg polityczna. Swiatowy krach finansowy jest o wiele bardziej
prawdopodobny niz jeszcze kilka lat temu, gdyz zarbwno gospodarki dojrzate, jak i te
rozwijajgce sie bardzo mocno zwiekszyty swoje zadtuzenie w ciggu ostatnich 10 lat. Przy
niskich stopach procentowych to nie byt problem dla dalszego wzrostu gospodarczego, ale
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to, do czego bedzie zmuszony FED, jesli chodzi o podwyzki stop, moze pogrgzy¢ wiele
gospodarek na dtugie lata. Inne ryzyka z rodzimego podwoérka to istotne zmiany podatkowe
dla inwestujgcych w nieruchomosci typu podatek katastralny.

Jednak standardowy podatek katastralny (nawet jesli bedzie dotyczyt tylko 2. mieszkania
lub ogblnie pustostandw), naszym zdaniem bedzie tylko chwilowym negatywnym impulsem,
tak dtugo jak nie bedziemy widzie¢ alternatywnych mozliwosci lokowania kapitatu. Ponadto,
zgodnie z ostatnimi doniesieniami, prawdopodobienstwo wprowadzenia takiego podatku
w Polsce zmniejsza sie. Mozna tez zatozyC, ze ze wzgledu na prawdopodobng jego
konstrukcje (podatek od drugiego mieszkania lub od mieszkan nabywanych w celach
inwestycyjnych) nie dotknatby w bardzo duzym stopniu oséb fizycznych zabezpieczajacych
swoje oszczednosci, m.in. ze wzgledu na rozne mozliwosci jego obejscia.

Kwota udzielonych nowych kredytdow mieszkaniowych w pazdzierniku 2021 r. osiggneta
poziom PLN 8,18 mid, co oznacza wzrost o 46,8% r/r, co jest historycznym rekordem.
W kolejnych miesigcach dynamika kredytow mocno spowolnita i ostatecznie za 12 miesiecy
wartos¢ udzielonych kredytow wyniosta PLN 94,6 mld (wzrost o 49.5% r/r). Wydawatoby
sie, ze tak dynamika jest nie do utrzymania w dtuzszym okresie, ale nalezy zwroci¢ uwage,
ze musimy wzig¢ pod uwage inne zmienne, takie jak: wzrost wynagrodzen (11,2% w grudniu
2021 r.) czy inflacje (8,6% w grudniu 2021 r. oraz 9,2% w styczniu 2022 r.), a takze
najwazniejszy fakt, ze udzielone wczesSniej kredyty sg tez na biezgco sptacane przez
kredytobiorcow. W zwigzku z tym w horyzoncie 12 miesiecy mozemy sie spodziewaé
istotnego spowolnienia, ale raczej nie w dtuzszym okresie.

Wartosci udzielanych kredytow hipotecznych
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Ten ostatni element jest krytyczny, gdyz za ostatni rok ogdlna kwota netto kredytow dla
gospodarstw domowych, w tym kredytow hipotecznych, przyrosta o PLN 37,6 mid. BIK
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raportuje o przyroScie nowo udzielonych kredytbw mieszkaniowych na poziomie
PLN 94,6 mld. W sumie roznica to PLN 57 mld, z tego szacujemy, ze ok. PLN 30 mld moga
stanowi¢ po prostu sptaty rat kredytowych. Pozostata czesS¢ jest zwigzana z wahaniami
kursowymi i/lub restrukturyzacjg czesci kredytow hipotecznych w bankach. W kazdym
przypadku oznacza to, ze jesteSmy naprawde daleko od banki, przynajmniej jesli chodzi
0 sumy udzielanych do tej pory kredytéw hipotecznych i ogdlny poziom zadtuzenia.

Ogdlna kwota udzielonych kredytow hipotecznych netto osiggneta na koniec 2021 r.
poziom ok. PLN 578 mld (nasza estymacja). Pomimo faktycznie rekordowych kwot, jesli
chodzi o warto$¢ udzielonych przez sektor bankowym kredytow mieszkaniowych, to ogdlna
ich wartos¢ pozostaje na stabilnym poziomie - zaréwno w stosunku do PKB, jak i wartoSci
depozytow gospodarstw domowych. Co ciekawe, wedtug naszych wyliczen, wartos¢
kredytow mieszkaniowych pozostaje jednoczesnie na poziomie ok. 23% PKB, duzo ponizej
Sredniej UE, ktéra wynosi ok. 50%. Naszym zdaniem ten stan bedzie trwat, poniewaz
zaréwno wzrost PKB, jak i inflacja utrzymujg sie na poziomie duzo wyzszym niz w UE, a co
za tym idzie - wzrost ptac nominalnych bedzie tez duzo wyzszy. Niebezpieczenstwo naszym
zdaniem moze pojawi¢ sie w momencie, gdy zderzymy sie z recesjg, ktoéra skoreluje sie
z deflacjg albo wskutek duzego wzrostu oprocentowania kredytow, ktére bedzie istotnie
wyzsze niz poziom inflacji.

Oszczednosci gospodarstw domowych vs. kredyty hipoteczne

1200 1200
1100 1100
1000 1000
900 900
5 5
= 800 800 =z
g g
700 700
600 600
500 500
400 400

5 O O > 6 & 5 &> o & 6 & o
QNQ'QQ'\,Q'QQ'\, 'QQ'» '00\702'3’9@?‘9 \b‘p‘:s\f)p@’@a&bp";o,00\’%00&0";\9,0&0,0&09:%@
AR AD” AR AR ADT AR ADT AR ADY A

Wartos¢ udzielonych kredytéw hipotecznych (prawa skala)
Srodki na lokatach gospodarst domowych

Zrodto: NBP, KNF, Obliczenia wtasne
- dane KNF obrazujg wartos$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych brutto i nie biorg pod uwage sptat

WartosS¢ relacji historycznie udzielonych kredytow hipotecznych dla gospodarstwa
domowych w stosunku do ich lokat bankowych i ROR utrzymuje sie od roku 2011 na
stabilnym poziomie ok. 80-85%. Te dane sg zestawiane w taki sposob, jak prezentuje je
KNF, dlatego zaktadamy, ze aktualna wartos¢ kredytow hipotecznych jest nizsza, gdyz
nalezy uwzgledni¢ aktualne sptaty rat kapitatowych. Niemniej, wyraznie tu widaé¢, ze banki
utrzymujg nadptynnoS¢ i nie pozwalaja na nadmierne zadtuzenie sie gospodarstw
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domowych, pomimo dwucyfrowego wzrostu cen nieruchomosci. Pamietajmy réowniez, ze
wzrost cen powoduje, ze wskaznik LTV kredytéw, z punktu widzenia bankéw, ulegt
w ostatnim czasie istotniej poprawie i pozwala na dalszg ekspansje kredytowa.

Oszczednosci gospodarstw domowych vs. kredyty hipoteczne
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——— Miesieczna wartos¢ udzielonych kredytow hipotecznych (prawa skala)

Zrédto: NBP, KNF, Obliczenia wiasne

Co moze ewentualnie zdecydowa¢ o dynamice udzielania nowych kredytéw
mieszkaniowych w przysziosSci, to kwestia stop procentowych i marz narzucanych przez
banki. Dodatkowo sg tez dwa inne bardzo wazne elementy - poziom wzrostu ptac oraz
inflacji, co skutkuje w efekcie dynamika pfacy realnej. W okresie od roku 2013 dynamika
ptacy nominalnej byta konsekwentie wyzsza niz inflacja. Niestety z ostatnim odczytem
inflacji wstepnej na poziome 9,2% za styczen 2022 r. to sie moze zmienié, przynajmniej na
jakis czas, przy czym na ten moment dynamika ptac o dziwo wyprzedza dynamike inflacji.
Warto jednak podkresli¢, ze w okresie od 2006 r. momenty, kiedy inflacja przewyzszata
poziom ptac zdarzaty sie sporadycznie i nie trwaty dtugo, najczesciej 1-2 kwartaty. Nie mamy
powodu, zeby sadzi¢, ze tym razem bedzie inaczej i raczej po okresie stabszej dynamiki,
liczba udzielanych kredytow powinna wréci¢ do rekordowych poziomow.
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Inflacja vs. ptace vs. WIBOR 3M

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

0,0%

—— Wynagrodzenie Inflacja —— WIBOR 3M - prawa skala

Zrédto: NBP, GUS, Obliczenia wtasne

Naszym zdaniem tylko permanetne utrzymywanie sie wysokiej inflacji mogtoby zmusi¢ NBP
do podwyzszenia stop procentowych do poziomu inflacji albo wyzszego i wtedy na kilka
miesiecy rynek kredytow maogtby utkwic w stagnacji. Czy jednak spowodowatoby to spadek
cen nieruchomosci? Najpewniej nie, poniewaz permanentnie wysoka inflacja dziatataby
prowzrostowo na ceny nieruchomosci i sprzedajgcy raczej stwierdziliby, ze wstrzymaja sie
z decyzja. Podobnie deweloperzy - mieliby ograniczone pole manawru, gdyZz nie moga
sprzedawaC mieszkan ponizej pewnych poziomow uzgodnionych z bankami.
Najprawdopodobniej strona podazowa zamrozitaby ceny, czekajgc na rozw0j sytuacji.
Dodatkowo pojawia sie kolejny czynnik, ktéry moze zmniejszy¢ poziom zadtuzenia
gospodarstw domowych z tytutu kredytow hipotecznych i na nowo wzméc ekspansje
kredytowg - chodzi o ugody bankowe i rozstrzygniecia zapadajgce w sgdach, jesli chodzi
o kredyty w CHF.
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Na koniec grudnia 2021 r. ogdlna warto$¢ kredytéow w CHF wynosita ok. PLN 91,4 mid, a w innych
obcych walutach PLN 28,2 mld, co stanowi tacznie PLN 119,6 mld (5,1% PKB Polski). Srednia
wartos¢ kredytu w CHF wynosita PLN 234.300.

KNF obecnie zaktada 5 r6znych scenariuszy i w zaleznosci od scenariusza oszacowuje réznie
potencjalne straty dla systemu bankowego, co oznacza zyski dla kredytobiorcy:

9)

Szacunki kosztoéw rozstrzygniec¢ spraw o kredyty w CHF

250 234,0

200

150
101,5

PLN mld

100 78,5 70,5

50 34,5

o

o o ] L] L]
] o (= c c + B
il @ a Yoz Lo I W32
P = 5 £58¢r §525¢E
z z g Rz SR5% 3
o ] oo+ @+ @ oL o=
c c c = Z
2 2 2
Zrédto: KNF

Pierwszy scenariusz to utrzymanie kredytu z przewalutowaniem na PLN oraz oprocentowaniem
wedtug stawki WIBOR - szacowany koszt PLN 34,5 mld (1,5% PKB), obecnie jest to najmniej
prawdopodobny scenariusz;

Drugi scenariusz to utrzymanie kredytu z przewalutowaniem na PLN oraz oprocentowaniem
wedtug stawki LIBOR - szacowany koszt PLN 78,5 mid (3,3% PKB), jak do tej pory widzieliSmy
tylko pojedyncze wyroki, raczej tez mato prawdopodobny scenariusz;

Trzeci scenariusz to uniewaznienie kredytu, ale zwrot przez kredytobiorce kapitatu + kosztu
kapitatu - szacowany koszt PLN 70,5 mid (3,3% PKB), jak do tej pory kwestia wynagrodzenia
za uzytkowanie kapitatu nie zostata rozstrzygnieta ani przez Sgd Najwyzszy, ani przez sady
powszechne;

Czwarty scenariusz to uniewaznienie kredytu, ale zwrot przez kredytobiorce tylko samego
kapitatu - szacowany koszt PLN 101,5 mid (4,3% PKB), w Swietle ostatnich wyrokéw w tym
kierunku zmierza orzecznictwo sadéw, wiec zaktadamy, ze jest to najbardziej prawdopodobny
scenariusz;

Ostatni scenariusz to uniewaznienie kredytu bez zwrotu kapitatu - szacowany koszt dla
systemu bankowego PLN 234,0 mid (10,0% PKB), naszym zadaniem mato prawdopodobny.

Z naszych obserwacji ostatnich rozstrzygnie¢ sporéw co do kredytéw w CHF, wynika, ze ok. 90%
spraw jest rozstrzyganych na korzySé kredytobiorcéw, najczesSciej poprzez uniewaznienie kredytu.
Natomiast bardzo ciezko jest zdecydowaé, jak pdzniej beda rozstrzygaé sady, jesli chodzi
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0 zasadzenie zwrotu kapitatu i poniesienia przez kredytodawcéw kosztébw bezumownego
uzytkowania kapitatu.

Naszym zdaniem racjonalnie jest przyjaé, ze czwarty scenariusz to nasz bazowy scenariusz,
natomiast waznym elementem jest tu czas. | paradoksalnie czas gra na szkode bankéw, co tylko
podwyzsza kwote, ktorg moze uzyskaé kredytobiorca, poniewaz zasgdzona kwota musi uwzgledniaé
odsetki karne za zwtoke oraz rozliczenie po aktualnym kursie CHF. To bedzie powodowaé, ze wraz
z uptywem czasu zasgdzone kwoty bedg rosnac.

Natomiast warto zweryfikowac te liczby z drugiej strony: aktualna liczba spraw frankowych to ok.
62.000 (lipiec 2021). Srednia wartosé kredytu to ok PLN 235.000 i mozna przyjaé, ze zasadzona
kwota to min. rownowarto$§é pierwotnej wartoSci kredytu, ze wzgledu na obecny kurs CHF. To by
implikowato, Zze og6ina kwota spornych kwot na dzi§ w sadach to ok. PLN 15 mld. Tu rozstrzygniecia
zapadng w ciggu max. 4 lat, co przy wskazniku wygranych na poziomie 90% powoduje, ze
kredytobiorcy otrzymajg ok. PLN 3,38 mld rocznie w postaci fizycznego wptywu Srodkéw na
rachunek.

Warto sie zastanowi¢ nad konsekwencjami takiego obrotu spraw. Sgdzimy, ze ok 70% tych Srodkow
z powrotem trafi na rynek mieszkaniowy, bgdz w postaci nowej inwestycji, badz na poprawe
warunkow mieszkaniowych. Jak istotna to jest kwota? Wedtug Sredniej ceny na rynku pierwotnym
w Warszawie przyjetej na poziomie PLN 11.630/m2 wykorzystanie 70% tych Srodkéw pozwala na
coroczny zakup ok. 4.800 sztuk mieszkan o powierzchni 60 m2. A przeciez liczba pozwéw dalej
roSnie w tempie ok. 3.300 miesiecznie. Jest wiec duze prawdopodobienstwo, ze liczba pozytywnych
rozstrzygniec tez bedzie rosta, co oznacza coraz wyzsze wyptaty.

Do tych kwot musimy réwniez uwzgledni¢ kwestie ugéd bankowych, ktore tez wptywaja na obnizenie
obcigzen kredytowych. Aktualnie jedynie obowiazujacy program to ten zaoferowany przez PKO BP
o szacowanej warto§¢é PLN 6,7 mld. W podobnym kierunku chce rowniez iS¢ mBank, ING, Millenium
Bank oraz BOS, ktory zadeklarowat uruchomienie podobnego programu jak PKO BP na kwote o PLN
400 min. Niemniej linia orzecznictwa w sadach zmierza w kierunku catkowitego uniewaznienia
kredytow w CHF, co naszym zdaniem bedzie zmuszaé inne banki do przyspieszenia prac nad
ugodami.

Biorgc pod uwage ogdlng wartosé kredytow w CHF na ponad PLN 90 mld, mozemy przyjaé, ze ugody
muszg by¢ atrakcyjne dla kredytobiorcow. Przyktad PKO BP pokazuje, ze na ogdlng kwote kredytow
w CHF, czyli PLN 20,3 mid, odpisy na ugody stanowig 33% wartosci portfela. Przyjmujgc podobny
wskaznik dla catosci kredytéw w CHF, méwimy o kosztach rzedu PLN 30,2 mid. Podsumowujgc,
mamy dwa scenariusze bazowe: albo zadtuzenie kredytobiorcow spadnie o ok. PLN 30 mid w ciggu
catego roku 2022, albo bedzie to kwota ponad PLN 100 mid w gotéwce, ale roztozona na min. 10
lat. Przy czym kwota ta musi by¢ co roku zaktualizowana o koszty odsetek karnych oraz kurs CHF.

Symulacja wyptat 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 Suma
Kwota bazowa PLN bn 101,5 110,8 1089 101,1 883 72,3 552 39,2 257 154 51
Odsetki karne 6,0%

Rdéznice fx 3,0%

Wyptata do kredytobiorcéw 11,1 163 20,2 22,1 21,7 19,3 15,7 11,6 10,8 5,1 153,8
Woyptata do kredytobiorcéw 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,0% 70,0%

Zrédto: KNF, Obliczenia wiasne, Cenatorium

DokonaliSmy symulacji scenariusza, w ktérym jednak wszyscy kredytobiorcy w CHF postanowig
szukaé sprawiedliwos¢ w sadach i ile Srodkow w tak skrajnym przypadku trafi do kredytobiorcow,
przy zatozeniu, ze odsetki karne to ok. 6% rocznie, a PLN bedzie traci¢ do CHF 3% rocznie. W takim
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przypadku tgczna kwota wyptat do kredytobiorcow to ok. PLN 154 mid w ciggu 10 lat. Zakfadajac,
ze tylko 30% z nich zdecyduje sie na walke w sadzie, to i tak méwimy tu o kwocie ponad PLN 46 mid
do odzyskania przez kredytobiorcow w ciggu 10 lat.

Aktualnie ogblna liczba umoéw kredytowych w CHF to ok. 415.000, z tego 62.000 jest juz w sadach,
czyli ok. 15% wszystkich uméw. Przy zatozeniu, ze te proporcje ustalg sie na poziomie: 30% -
sprawy/70% - ugody, to by oznaczato, ze w 2022 r. kredytobiorcy odczujg spadek zadtuzenia o PLN
21 mid z tytutu ugdd, a pozostali beda sie dalej procesowaé, walczgc o kwote PLN 46 mid. To
powoduje, ze dynamika cen mieszkah ma szanse utrzymac sie na poziomie +10% r/r. Jesli chodzi
0 sprawy sadowe, to one beda szty zdecydowanie wolniejszym torem, ale niewagtpliwie wiekszy
naptyw srodkéw zmaterializuje sie juz w 2022 r. i w kolejnych latach bedzie rost wyktadniczo.

Najwiekszg niewiadomg w tej uktadance jest czas oczekiwania na uzyskanie prawomochego
wyroku, bo to zdecyduje, w ktérym momencie na rynku z tytutu wygranych spraw pojawi sie
dostateczna iloS¢ Srodkow finansowych, aby istotnie wptyngé na ceny nieruchomosci. Na ten
moment czas oczekiwania na prawomocny wyrok to ok. 4 lat. Naszym zdaniem mozna przyjgcé, ze
za ok. 4 lata co roku bedzie zapadaé ok. 15.500 rozstrzygnieé, co juz istotnie wptynie na wysokosé
Srodkéw otrzymywanych przez kredytobiorcéw. Niestety na ten moment to tempo jest duzo nizsze
i mocno niezadawalajagce. Co oznacza tyle rozstrzygnietych spraw? Oznacza to zasilenie
kredytobiorcow dodatkowa kwota ok. PLN 3,5 mid rocznie przez kolejne kilkanascie lat. Kwota
moze nie jest oszatamiajaca, ale istotha z punktu widzenia kredytobiorcy.

2016 Q1 0 10 0 1
2016 Q2 7 3 3 2
Q3 8 6 0 0
Q4 2 4 0 3
2017 Q1 5 13 1 2
2017 Q2 14 18 0 4
Q3 8 12 3 1
Q4 20 30 3 5
2018 Q1 16 37 6 6
2018 Q2 34 46 4 2
Q3 29 41 3 2
Q4 61 69 8 10
2019 Q1 a7 48 2 6
2019 Q2 71 60 5 6
Q3 55 38 13 4
Q4 122 53 41 18
2020 Q1 163 30 36 25
2020 Q2 95 16 15 8
Q3 287 24 64 12
Q4 568 36 61 15
2021 Q1 378 28 34 6
2021 Q2 719 20 50 1
Q3 808 19 73 2
Q4 1697 25 373 11

Zrodto: SBB, Obliczenia wiasne
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W 4Q21 liczba wygranych spraw to zaledwie 1.697, z tym ze z kwartatu na kwartat liczba
rozstrzygnieé rosnie. Jesli natomiast chodzi o wyroki prawomocne, to w 4 kwartale obserwujemy
duzy wzrost, do poziomu 373 wyrokow. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze liczba wyrokéw to jedno,
natomiast odrebng kwestig pozostaje wzrost w zakresie zasgdzonej kwoty jako skutek zmiany kursu
CHF i odsetek karnych za zwtoke. W okresie ostatnich 4 lat Srednioroczny kurs CHF wzrést o 18%,
a dodatkowe odsetki karne to ok. 25%. To powoduje, Ze tgcznie warto§¢ sporu wzrosta w tym
okresie o 47,5%! Jest to astronomiczne tempo. Istnieje mozliwosé, ze niektdre banki, po
przeanalizowaniu mozliwych scenariuszy skapitulujg i péjda na ugody. Natomiast tak czy inaczej
najpierw musi dojs¢ to istotnego zwiekszenia liczby prawomocnych wyrokéw. Zaktadamy, ze dopiero
1.500 zapadajgcych prawomocnych wyrokéw co kwartat moze wptyngé na podjecie bardziej
zdecydowanych dziatan przez banki.
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W okresie ostatnich 11 lat liczba imigrantéw na pobyt staty i czasowy w Polsce niezmiennie bardzo
dynamicznie rosnie. Srednioroczny wzrost w tym okresie ksztattuje sia na poziomie 26,6% na pobyt
czasowy i 16,6% na pobyt staty.

W okresie ostatnich 5 lat dynamiki te znowu ulegly istotnemu przyspieszeniu - niewatpliwie za
sprawg ostatnich wydarzen na Biatorusi i pogarszajacej sie sytuacji ekonomicznej na Ukrainie po
aneksji Krymu i zajeciu Donbasu. | tak w tym okresie liczba imigrantéw rosta Sredniorocznie: na
pobyt czasowy 0 29,0%, na pobyt staty o 22,8%, znacznie szybciej niz w poprzednich okresach.
W 2021 r. byto ponad 90.000 wnioskoéw o rejestracje na pobyt staty. Nieco bardziej zaskakujgca
jest rosnaca liczba obywateli UE, ktérzy rejestruja swoj pobyt w Polsce. Ogotem takich oséb byto
w 2021 r. 70.592 (dotychczasowe dane).

Imigracja na pobyt staly i czasowy
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Zrédfo: Urzad ds. imigracji, Obliczenia wtasne

Wprowadzenie programu ,Poland Business Harbour” jesienig 2020 r. niewatpliwie mogto wptyngé
na pobudzenie imigracji, szczegblnie tej biznesowej i gtbwnie zwigzanej z sektorem IT. Doniesienia
prasowe wskazujg na to, ze pozyskaliSmy 13.565 wysoko wykwalifikowanych specjalistow, gtdwnie
z Ukrainy i Biatorusi. W zwigzku z tym rzad postanowit rozszerzyé ten program na kolejne kraje, takie
jak Wietnam, Kazachstan czy Gruzja.
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Imigracja na pobyt staty i czasowy
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Zrédto: Urzad ds. imigracji, Obliczenia wtasne

Zaskakujgca jest natomiast skala imigracji z takich krajéow, jak Niemcy, Wtochy czy Hiszpania.
W 2021 r. swéj pobyt w Polsce zarejestrowato 19.511 obywateli Niemiec, 8.501 obywateli Wioch
oraz 5.889 obywateli Hiszpanii. Jesli chodzi o naptyw obywateli Niemiec, mozemy zaktadaé, ze jest
to w duzej mierze powr6t polskich imigrantéw. W przypadku Wtochéw i Hiszpandw brakuje prostego
wyjasnienia tego zjawiska, chociaz jego skala jest znaczna. Watpliwe jest, aby obywatele tych
2 potudniowych krajéw przyjechali do Polski w innych celach niz zarobkowe, szczegblnie w okresie
pandemii. Mozna wiec zatozy¢, ze stanowiska pracy juz tu na nich czekaty. £acznie byto to 14.390
0s0b ze znaczgcym wptywem na popyt na mieszkania na wynajem.

Statystyki te sg nieco zastanawiajace, a jednoczeSnie wydaje sie, ze rynek nie do konca docenia
wptyw imigracji na popyt na mieszkania w Polsce. Tylko w ciggu ostatnich 2 lat, i to pomimo
pandemii, mowa jest o wzroScie rejestracji o ponad 26.000 os6b na pobyt staty oraz 0 142.000 na
pobyt czasowy. W Warszawie rejestruje sie ponad 26% wszystkich os6b wystepujgcych o pobyt staty
i czasowy tgcznie. W 2021 r. takich oséb byto w Warszawie 139,.769, na drugim miejscu byt
Krakow: 62.885, na trzecim Poznanh: 49.494 a na czwartym Wroctaw: 47.017.

Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze 5% wszystkich budowanych mieszkai jest corocznie
zasiedlanych lub wynajmowanych przez kolejnych imigrantow. W Warszawie odsetek ten moze byé
nawet wyzszy - na poziomie do 10%, jesli zatozyé malejaca liczbe oddawanych mieszkan i rosnaca
imigracje. Czy ten trend bedzie trwal? Najpewniej tak - szczegblnie, ze sytuacja demograficzna
i SmiertelnoSé zwigzana z wirusem raczej spowodujg konieczno$é pozyskania jeszcze wiekszej
liczby pracownikoéw z zagranicy.

Ciekawym przyktadem jest tu Berlin, gdzie kwestia naptywu imigrantow jest gtdwnym czynnikiem
powigzanym ze wzrostem cen nieruchomosci. Przy populacji Berlina na poziomie 3,67 min co roku
do miasta naptywa ok. 30.000 imigrantéw. Ten ciggly naptyw, pomimo faktu, ze ceny najmu sa
wysokie, powoduje, ze stale generowany jest bardzo wysoki popyt na mieszkania pod wynajem.
Okazuje sie, ze w sumie relatywnie niewielki naptyw ludnosci na poziomie 0,8% populacji miasta
rocznie powoduje, ze ceny caty czas sg w trendzie wzrostowym. W Warszawie taki naptyw musiatby
wynosi¢ ok. 16.000 oséb rocznie.
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Podobne wnioski wynikajg z analizy liczby obcokrajowcow zarejestrowanych i ptacgcych skiadki

w ZUS. W okresie ostatnich 2 lat przyrost wyniost blisko 36% i nawet pandemia nie odwrdcita tego
trendu, aczkolwiek wywotata chwilowe zatamanie.

Liczba obcokrajowcow zarejestrowanych w ZUS
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Zrédto: ZUS, Obliczenia wiasne

Najciekawsze jest jednak w tym to, ze liczba obcokrajowcow ptacgcych sktadki w ZUS przyrosta
o blisko 150.000 i jest to jeden z najwiekszych przyrostéw w historii. Przy zatozeniu, ze wiekszo$é
z tych osdb mysli o statym osiedleniu sie w Polsce, potencjat zwigzany z ich mozliwymi zakupami
mieszkan jest bardzo duzy. W zwigzku z tym sama Warszawa moze potrzebowac w perspektywie 2-

3 lat dodatkowych 15.000 mieszkan rocznie, aby w petni zaspokoi¢ rosnacy ze strony
cudzoziemcoéw popyt.

56



»- cenatorium RYNEK NIERUCHOMOSCI W POLSCE - NOWE TRENDY

Podsumowujgc wnioski z powyzszego raportu i naszych analiz, uwazamy, ze:

1)

Wysoka inflacja nie stanowi najpewniej zagrozenia, jesli chodzi o dynamike cen
nieruchomosci, ale moze chwilowo zachwiaé¢ strong popytowa. Natomiast w diuzszym
okresie nie zaktadamy, zeby inflacja miata w jakikolwiek negatywny sposéb wptyngé na
ceny, jesli ten wptyw juz bedzie, to raczej w kierunku zwiekszenia dynamiki cen lub jej
utrzymania, a nie zmniejszenia.

Dynamika ptac nominalnych i realnych jest bez watpienia jednym z najistotniejszych
elementéow wptywajgcych na ceny mieszkan, bo istotnie poprawia zdolnosé kredytowa
kupujacego. Wyzsza inflacja potencjalnie ograniczy pozytywng dynamike ptacy realnej, ale
konieczne jest tu zestawienie z oprocentowaniem kredytéw i realng stopa procentowa,
ktéra dla oszczednoSci ciagle jest ujemna. To oznacza, ze dopiero potgczenie niskiej
dynamiki ptacy realnej z rosngcg pozytywng realng stopg oszczednosSci mogtoby
spowodowaé krotkotrwaty szok na rynku nieruchomos$ci i wzrost atrakcyjnosci lokat
bankowych.

Podaz mieszkan rosnie w skali kraju, ale nie roSnie w niektérych miastach, takich jak
Warszawa. Podobny fenomen mozna zaobserwowac¢ w wielu duzych miastach europejskich.
Wyczerpuje sie podaz tatwo dostepnych terendéw inwestycyjnych. Miasto nie moze sie
rozrasta¢ w nieskonczono$é, bo to podraza i utrudnia zarzadzanie infrastrukturg. Do tego
dochodzg kwestie proceduralne, dtuzsze uzyskiwanie pozwolen, ekologia oraz fakt, ze
decydenci czesto domagajg sie réwniez rozbudowy infrastruktury spotecznej, typu
przedszkola, szkoty. Projekty polegajgce na wymianie istniejgcej zabudowy sa drozsze,
wolniejsze i bardziej ktopotliwe. W zwigzku z powyzszym podaz mieszkan nie bedzie juz
najprawdopodobniej rosngé w takim tempie jak dotychczas, a co za tym idzie - nie mozna
juz oczekiwaé poprawy dostepnosci lokali w obrebie zwartej tkanki miejskiej. Jesli juz, to
raczej na dalekich obrzezach miast, a wiec w mniej atrakcyjnych miejscach. By¢ moze
oznacza to, ze atrakcyjne mieszkania bedg jeszcze trudniej dostepne, a dobre lokalizacje
nie beda juz W przysztosci ulegac jakims wiekszym korektom cenowym.

Wysoki i rosnacy poziom oszczednosSci netto gospodarstw domowych sam w sobie nie jest
czynnikiem wptywajgcym na poziom cen nieruchomosci. Powoduje on jednak, ze banki sa
bardziej sktonne do udzielania kredytéw ze wzgledu na nadptynno$¢. Oczywiscie Srodki
u pojedynczej osoby mogg nie byé wystarczajgce na zakup mieszkania lub wptacenie
wktadu wtasnego, ale w swojej masie wymuszajg obnizenie warunkéw kredytowych.

Dynamika udzielanych kredytéw hipotecznych brutto pozostaje na rekordowych poziomach,
cho¢ obserwujemy réwniez pojawiajgcy sie trend odmoéw (m.in. ze wzgledu na poziom stép
procentowych i jego wptyw na zdolnos¢ kredytowa). Natomiast - jesli przyjrze¢ sie dynamice
netto kredytéw, uwzgledniajgcych poziom sptat, to wartosci te nie pozostajg tak
imponujgce. W okresie ostatnich 12 miesiecy banki udzielity kredytébw na kwote
PLN 94,6 mld, co oznacza wzrost 0 50% r/r. Z kolei jeSli przyjrze¢ sie przyrostowi ogétem
akcji kredytowej netto (uwzgledniajgcej sptaty kredytow), to méwimy o przyroScie kredytow
o zaledwie PLN 15 mld. To oznacza, ze zadtuzenie netto gospodarstw domowych z tytutu
kredytow hipotecznych nie rosnie tak szybko, jak wyglgda to na pierwszy rzut oka.
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6)

Za sprawg ,rewolucji frankowej’ na rynku pojawita sie¢ nowa zmienna w postaci doptywu
dodatkowych srodkéw zwigzanych z ugodami i sprawami frankowymi. Kwoty estymowane
przez KNF przyprawiajg o zawr6t gtowy i przez wielu analitykbw nie sa brane na powaznie,
ale wczesniejsze wydarzenia na Wegrzech wskazuja, ze ,rewolucja frankowa” moze mieé
dtugofalowy pozytywny skutek. Rozstrzygniecia te nie zapadng zapewne w sadach ani dzis,
ani nawet jutro, ale przyktad Wegier pokazuje, ze w skali catej dekady mogg one pozytywnie
wptyngé na wzrost cen nieruchomosci, szczegblnie jesli zatozymy, ze méwimy o kwocie
mozliwej do uzyskania w wysokosci ok. PLN 101,5 mid. Jesli ta kwota zostanie roztozona
na 10 lat, to naszym zdaniem nie spowoduje zatamania w sektorze bankowym. Z drugiej
strony jest to 4,2% PKB Polski, ale roztozone na 10 lat to tylko 0,4% PKB rocznie, czyli
poziom akceptowalny. Ze strony kredytobiorcow sg to jednakze ogromne Srodki, ktére mogg
w jakiej$ czesci ponownie trafi¢ na rynek nieruchomosci. Ugody mogg wejsé w zycie juz
wtym roku i spowodowaé odczuwalny spadek zadiuzenia kredytobiorcow na kwote
PLN 21 mid.

Imigracja ma naszym zdaniem coraz wieksze znaczenie dla rynku nieruchomosci ze
wzgledu na rosngcy poziom wnioskdw o pobyt staty w Polsce. W roku 2021 ztozono w Polsce
346.000 wnioskéw o pobyt czasowy i ponad 90.000 na pobyt staty. Oznacza to przyrost
wnioskow o odpowiednio 90.000 i ponad 16.000. Tak wysokie przyrosty wnioskéw nie miaty
nigdy wczesniej miejsca w Polsce, co oznacza, ze atrakcyjnosé Polski dla imigrantow jest
coraz wieksza. Niestety bardzo trudno jest przetozyé przyrost wnioskéw na popyt na
mieszkania, ale z duzym prawdopodobienstwem mozna zatozy¢, ze moéwimy o dodatkowym
popycie na ok. 5.000 mieszkan w skali kraju, z tego w samej Warszawie jest to ok. 1.500
rocznie.

Nasze prognozy krétko- i Srednioterminowe nie wskazujg na duze prawdopodobienstwo
zatamania cen mieszkan, a wrecz przeciwnie, spodziewamy sie kolejnych lat ze wzrostem
na poziomie ok. 10% rocznie. Zdajemy sobie sprawe, ze nie jest to aktualnie konsensus
rynkowy, ale powolne dziatania NBP, ECB i wysoka inflacja raczej sprzyjaja wysokiej
dynamice cen mieszkan. Dodatkowo w 2023 r. odbedg sie w Polsce wybory parlamentarne
i raczej trudno oczekiwag, zeby obecny rzad chciat doprowadzi¢ do spowolnienia gospodarki
poprzez restrykeyjng polityke fiskalng i monetarna.
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Dane makroekonomiczne
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Cenatorium to spotka Fintech/Proptech oferujaca:

e dostep do najwiekszej bazy cen transakcyjnych nieruchomosci w Polsce - obecnie
ponad 5,6 min transakcji

e zautomatyzowane i tradycyjne wyceny nieruchomosci - m.in. dla bankéw, windykatorow,
funduszy inwestycyjnych

e nowoczesne rozwigzania w obszarze monitoringu inwestycji deweloperskich, cen
ofertowych oraz cen najmu w najwazniejszych miastach Polski - dla deweloperéw
i innych uczestnikoéw rynku

e standardowe oraz statystyczne metody wyceny i aktualizacji wartosci portfeli wraz
z uzupetnieniem brakujacych danych opisujgcych analizowane nieruchomosci - m.in.
dla instytucji finansowych, windykacji i funduszy zarzgdzajacych nieruchomosciami

Zachecamy do skorzystania z naszych produktow i ustug.

KONTAKT

Piekna 68, 00-672 Warszawa
info@cenatorium.pl

+48 800 800 424
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