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Szanowni Panstwo,

Cenatorium stale przetwarza i analizuje sygnaty naptywajgce z rynku. Wykonujemy réznorodne
raporty, indeksy i analizy. Dla wiekszosci naszych klientdw najistotniejsza jest informacja
o faktycznych, aktualnych cenach - w tym wycena konkretnych nieruchomosci. Stanowi to
rowniez podstawe procesu hipotecznego, ktorego cyfryzacja jest jednym z filarow naszej
dziatalnosci.

Wydarzenia ostatnich dwoch lat, a w szczegdlnosci ostatnich miesiecy dobitnie potwierdzaja, ze
otaczajgca nas rzeczywistoS¢ nie jest ani stabilna, ani niezmienna. Coraz bardziej palace stajg
sie pytania o przysztoS¢ rynku nieruchomosci. Budowane obecnie prognozy beda podstawg
dalszej polityki bankoéw, funduszy inwestycyjnych, deweloperdéw, publicznych instytucji
odpowiedzialnych za mieszkalnictwo i catego otoczenia rynku.

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

W Cenatorium roéwniez pracujemy nad stworzeniem modelu, ktéry zaprognozuje czego
powinniSmy sie spodziewa¢ w kolejnych latach, ale jednoczeSnie mamy petng Swiadomosé, ze
na efekt sktadajg sie liczne czynniki, z ktérych wielu nie da sie ujgé w tabelki, precyzyjnie
przewidzie¢, czy w ogble skwantyfikowac.

Dlatego oddajemy w Wasze rece raport, zawierajacy przeglad najwazniejszych trendow i zjawisk,
z komentarzem naszych ekspertéw i oméwieniem prawdopodobnych scenariuszy. Proponuje on
nowe, szersze spojrzenie na procesy definiujgce rynek i porusza watki, ktére nie sg uwzgledniane
w innych znanych nam analizach. JesteSmy pewni, ze bedzie pomocny dla wszystkich, ktorzy tak
jak my prébujg zrozumieC i przewidzie¢ ksztatt polskiego rynku nieruchomosci w okresie
nabierajgcych tempa zmian.

Mateusz Chachulski i Grzegorz Ignaciuk

Zarzad Cenatorium
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Niniejszy raport jest kontynuacjg raportu ,Rynek nieruchomosci w Polsce - nowe trendy”,
w ktorym zaprognozowaliSmy mozliwe scenariusze ksztattowania sie krajowego rynku
nieruchomos$ci w najblizszych latach.

Poprzednie opracowanie powstato przed wybuchem dziatan zbrojnych na terytorium Ukrainy.
Szczegblng uwage skupiliSmy na tym co wydarzyto sie na przestrzeni ostatnich lat na Wegrzech.
Jako, ze Polska znajduje sie obecnie w momencie przyspieszenia pewnych proceséw
gospodarczych, przewidujemy, ze mogg nastapi¢ zblizone do rynku wegierskiego zjawiska.

Dodatkowo poruszyliSmy kwestie pozwow o kredyty CHF, w wyniku ktorych w perspektywie 10 lat
na rynek moze trafi¢ do PLN 150 mld, przy zatozeniu, ze wszyscy kredytobiorcy zdecyduja sie na
,Szukanie sprawiedliwosci” w sadach. Obserwowany program ugod proponowanych przez banki
pozwala sgdzi¢, ze co najmniej 30% kredytobiorcow uzyska Srodki pieniezne drogg sadowa. Tak
duzy zastrzyk gotowki na rynku moze spowodowac kolejng fale zakupow na rynku nieruchomosci.

Celem aktualizacji raportu jest zaprognozowanie mozliwych scenariuszy rozwoju krajowego rynku
nieruchomosci z uwzglednieniem wojny na Ukrainie oraz jej wptywu na sytuacje ekonomiczna
regionu i Polski. W opracowaniu poruszamy krétko- i dtugoterminowe konsekwencje zaistniatej
sytuacji za wschodnig granica.

W najblizszych miesigcach nalezy spodziewaé sie negatywnych skutkéw wojny, w tym przede
wszystkim skoku inflacji wywotanego wyzszymi cenami surowcow i zywnosci, wzrostem deficytu
budzetowego i stop procentowych. Wzrosty cen stali i gazu beda miaty charakter
Srednioterminowy jednak nieprzewidywalna sytuacja w zakresie gazu wptynie negatywnie na
ceny nawozOow, a tym samym na wzrost cen zywnosci.

Wysoka inflacja, ktora utrzymuje sie juz od ponad roku powyzej celu inflacyjnego NBP, wraz
z wybuchem wojny przyspieszyta. Cykliczne podnoszenie przez NBP stdép procentowych
spowodowato, ze banki odciely od nowego finansowania hipotecznego wielu klientow, a takze
deweloperéw w obawie przed wzrostem ryzyka kredytowego i inwestycyjnego. Przewidujemy, ze
budowy doméw jednorodzinnych budowanych metodg gospodarczg zatrzymaja sie ze wzgledu
na drastyczny wzrost cen materiatdw budowlanych i kosztow kredytu.

Wybuch wojny moze by¢é motorem do zmian kierunkéw ekspansji europejskiej gospodarki.
Przewidujemy, ze wiele europejskich firm bedzie zmuszonych do podjecia waznych,
strategicznych decyzji inwestycyjnych. Pandemia covid oraz wojna pokazaty, ze globalizacja
procesow jest bardzo ryzykowna i kosztowna dla krajow rozwinietych. Procesy deglobalizacji
przysSpiesza, a Europa bedzie musiata sta¢ sie samowystarczalna w wielu aspektach. Za gtowne
obszary, w ktoérych pojawig sie nowe inwestycje (rowniez w Polsce) uznaliSmy budowe fabryk:
mikroprocesoréw, ogniw i catych baterii do samochoddéw i ciezaréwek elektrycznych oraz
recykling zuzytych baterii. Naszym zdaniem dojdzie do transformacji modelu gospodarczego UE,
a kraje takie jak Niemcy czy Francja zmienig swoje priorytety w zakresie inwestycji. Réwniez
polski rzad bedzie musiat sie zmierzy¢ z innym modelem rozwoju gospodarczego, przede
wszystkim opartego na inwestycjach, a nie jak do tej pory na konsumpcji.

Gtownym wygranym nadchodzacych zmian moze okazac sie Polska, ze wzgledu na duze zasoby
wolnej sity roboczej. Naptyw uchodzcow zza wschodniej granicy, ktory zbliza sie do 4 min oséb
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bedzie wsparciem dla polskiej gospodarki. CzeS¢ tej grupy pozostanie w Polsce na dtuzej, o ile
nie na state. Obecnie brakuje w naszym kraju ok. 300.000 - 400.000 wykwalifikowanych
pracownikow. Naptyw ludnosci w wieku produkcyjnym moze doprowadzi¢ do uzupetnienia
brakéw kadrowych w wielu przedsiebiorstwach, a w konsekwencji do wzrostu inwestycji i
produkcji. Rezultatem powyzszych dziatan beda m.in. wieksze wptywy do ZUS, wsparcie systemu
emerytalnego, zmniejszenie deficytu budzetowego.

Naptyw uchodzcow spowodowat wieksze zapotrzebowanie na mieszkania na wynajem. Pierwsze
tygodnie wojny poskutkowaty wzrostem popytu i spadkiem dostepnej oferty lokali mieszkalnych
na wynajem, co zaowocowato wzrostem stawek najmu. W naszej opinii zwiekszone
zapotrzebowanie na wynajem moze skutkowaé boomem budowlanym i duzym
zapotrzebowaniem na remonty w dtuzszej perspektywie. Najwiecej korzysci z zaistniatej sytuacji
moze mie¢ rynek PRS. Aktualnie rynek ten jest na wczesnym etapie rozwoju, jednak bardzo
szybko sie to zmienia. W budowie pozostaje 4.400 lokali mieszkalnych, planowanych jest ponad
25.600. Sadzimy, ze klasyczni deweloperzy beda sprzedawali pakietowo swoje inwestycje
podmiotom z sektora PRS. Szczeg6lnie, ze w ostatnich miesigcach na rynku deweloperskim
dochodzi do spadkdéw sprzedazy, w gtdwnej mierze wynikajgcych ze spadku zdolnosci kredytowej
Polakow.

Waznym aspektem z punktu widzenia polskiej gospodarki jest wzmocnienie wschodniej flanki
NATO. Za sprawg wojny na Ukrainie wzrosta liczba stacjonujagcych w Polsce zotnierzy
amerykanskich i najprawdopodobniej dojdzie do przerzucenia kolejnych natowskich oddziatow
do naszego kraju. Poza korzySciami natury militarnej widzimy w tym takze korzySci natury
ekonomicznej. Zwiekszenie wojsk NATO na terenie kraju utwierdzi zagranicznych inwestoréw, w
tym, ze Polska jest bezpiecznym krajem dla inwestycji. Zaktadamy, ze dojdzie do rozbudowy bazy
logistycznej, paliwowej i zakwaterowania stacjonujacych wojsk. Rozlokowanie baz wojsk NATO
woko6t mniejszych miast spowoduje ich rozwdj oraz bedzie miato istotny wptyw na rynek
nieruchomosci.

W poszczegblnych rozdziatach omoéwiono szczegdtowo powyzsze zagadnienia. W raporcie zostaty
wyszczegblnione wazniejsze wnioski. Zachecamy gorgco do zapoznania sie z catym materiatem.
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Jest wielce prawdopodobne, ze wojna, ktéra wybuchta w zwigzku z agresjg Rosji na terytorium
Ukrainy, catkowicie przeobrazi region Europy Srodkowo—Wschodniej na kolejne pokolenia. Z tym
ze, jak wielokrotnie miato to miejsce w historii - przyktadowo w przypadku upadku muru
berlinskiego- najpierw zaowocuje to niewielkim kryzysem, gtownie objawiajacym sie wysoka
inflacjg i/lub podwyzszonym bezrobociem oraz wiekszym deficytem budzetowym, ale w kolejnej
fazie moze przynieSC przyspieszony rozw0j gospodarczy, byé moze powigzanym z o0gbélng
transformacjg polskiej gospodarki w kierunku bardziej przetworzonych produktow.

Na dzien 24 maja 2022 r. fala uchodzcéw z Ukrainy osiggneta poziom ponad 6 min ludzi (gtéwnie
kobiet z dzie¢mi), z czego ok. 3,6 min trafito przejSciowo lub na state do Polski. Zaktadamy, ze
jakas czesS¢ tych osob pojedzie dalej na zachéd Europy, ale raczej nie ich wiekszos¢
(prawdopodobnie w okolicach 1-2,5 min osdb).

Jednak o wiele wazniejsze jest to, jak te wydarzenia wptyna na sytuacje ekonomiczng regionu
oraz Polski po zakonczeniu wojny. Generalnie mozliwe sg rézne scenariusze, ale im dtuzej trwa
agresja Rosji, tym bardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz, ze jedna duza grupa mtodych
ludzi z Ukrainy pozostanie w Polsce na state i tu bedzie rozwija¢ swoja dalszg kariere. Niestety w
ciagu kilku najblizszych miesiecy nalezy przygotowac sie na negatywne konsekwencje ostatnich
wydarzen, w tym w szczegblnoSci na wysoka inflacje, wzrost deficytu budzetowego i stop
procentowych.

Podstawowe negatywne konsekwencje, jakie widzimy w perspektywie kolejnych 12 miesiecy, to:

1) Skok inflacji wywotany nie tylko wyzszymi cenami surowcOw energetycznych i zywnosci,
ale rowniez podwyzszonym popytem na niektore produkty (gtdwnie zywnosSc¢) ze strony
uchodzcow. Niektore sieci supermarketow juz informujg, ze spodziewaja sie wyzszych
wolumenéw, ale raczej nizszych marz.

2) Zawzrostem inflacji postepuje juz wzrost stop procentowych, ktory staje sie coraz bardziej
bolesny dla kredytobiorcow. Nalezy zatozy¢, ze wyzsze stopy pozostang juz z nami na
dtuzej i powrotu do ujemnych realnych stop procentowych nie bedzie. W zwigzku z tym
musimy byC przygotowani na to, ze wysokoS¢ WIBOR 6M bedzie oscylowaé wokot
6,5-7,5 % do momentu zastapienia go innym wskaznikiem

3) Wazrost cen surowcow, w tym w szczegblnosci cen stali i gazu, bedzie naszym zdaniem
miat charakter Srednioterminowy, co zaowocuje podwyzszong inflacja przez okres diuzszy
niz 12 miesiecy. Niestety najmniej przewidywalna sytuacja jest w zakresie cen gazu
ziemnego, ktdre poprzez ceny nawozOow wptywajg rowniez na ceny zywnosci.



cenatorium RYNEK NIERUCHOMOSCI W POLSCE - WOJNA NA UKRAINIE

9000 ¢

Ceny wyrobow stalowych w Polsce [zt/1]

8000 }
7000 }
6000 }
5000 }
4000 } Fa
3000 F

—_——— — -
2000 }
1000

(=] o - o~

S = S S

——blacha gorgcowalcowana —profil HEB 200 pret zebrowany 12 mm
Zrédto: GUS

4) Niestety wyzsza inflacja, a w konsekwencji ryzyko spadku ptac realnych, powoduje, ze

banki juz odcinajg od finansowania hipotecznego wielu kredytobiorcow, a takze
deweloperdéw, obawiajac sie, ze okres sprzedazy mieszkan ulegnie istotnemu wydtuzeniu,
a ryzyko inwestycyjne wzrosnie. W konsekwencji podaz nowych mieszkan jeszcze bardziej
spadnie zamiast wzrosng¢, a budowy domow jednorodzinnych sposobem gospodarskim
juz sie zatrzymaty ze wzgledu na niekontrolowany wzrost cen materiatow budowlanych.
W zwigzku z tym ceny nieruchomosci, podobnie jak koszty najmu, urosna jeszcze mocniej
niz wynikatoby to z samej inflacji, ze wzgledu na naptyw uchodzcéw, utrwalajgc w catej
gospodarce oczekiwania inflacyjne. Juz obserwujemy, ze ceny najmu rosng duzo szybciej
niz wynosi oficjalny wskaznik inflacji.

Moga pojawic sie problemy z zagwarantowaniem podstawowych ustug takich jak: oSwiata,
opieka zdrowotna czy dostep do administracji samorzgdowej i rzgdowej oraz mozliwosé
zarejestrowania pobytu i dziatalnosci gospodarczej. To moze sie wigza¢ z koniecznoscig
zwiekszenia zatrudnienia w tych obszarach, kreujgc w roku 2022 duzo wiekszy deficyt
budzetowy. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage, ze koszty zakwaterowania tez ma pokrywac
rzad, przy czym te wydatki beda zapewne rekompensowane przez UE.

Do opanowania wyzszej inflacji mozna jednak wykorzysta¢ wzrost dostepnosci sity
roboczej w tych obszarach, w ktdérych moga pracowaé kobiety oraz skoncentrowanie
uwagi na poprawie efektywnosci produkcji. Dodatkowo wszystkie renomowane banki
europejskie oczekujg spowolnienia wzrostu gospodarczego w UE, co w perspektywie Kilku
miesiecy musi spowodowac spadek popytu na wiele produktéw i w konsekwencji
surowcow, w tym na rope.

Paradoksalnie Polska jako duzy eksporter zywnoSci moze skorzysta¢ na ostatnio
obserwowanym wzroscie cen zywnosci. Nie zaktadamy, ze Ukraina catkowicie ograniczy
eksport zb6z, sama znajdujac sie w trudnej sytuacji ekonomicznej. Zeby tak sie stato,
Rosja musiatby zaja¢ kilkukrotnie wiekszy niz obecnie obszar Ukrainy, co jest bardzo mato
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prawdopodobne. Natomiast jeSli chodzi o eksport zb6z z Rosji, to obecne restrykcje
zapewne nie obejma Chin, zapewniajac rownowage w Swiatowym bilansie zywnosci. Tak
naprawde ceny wielu zb6z takich jak pszenica czy kukurydza sg obecnie na poziomach
zblizonych do rekordowego roku 2012 lub max. 10% od nich wyzsze. Tak wiec ceny sg
wysokie, ale nie na tyle, zeby méwic o jakiejs dramatycznej sytuacji w kontekScie ostatnich
10 lat.

Niska dostepna baza noclegowa i mieszkaniowa szacowana na ok. 0,7 min lokali powinna
ulec szybkiemu poszerzeniu, ale niestety dziatania bankéw i KNF stojg w opozycji do tej
tendencji. Ograniczenie akcji kredytowej przez banki z obawy o budzety gospodarstw
domowych oraz decyzje KNF, ktore naktadaja na banki coraz wieksze obcigzenia z tytutu
oferowania kredytow hipotecznych w walutach obcych. Dodatkowo aktualnie bardzo
istotnym problemem staty sie ciggte wzrosty kosztow materiatow i energii, ktére blokuja
mozliwos¢ poszerzenia frontu robo6t i zwiekszenia liczby nowych inwestycji. Te kwestie
omowimy bardziej szczegdtowo w dalszej czesci raportu.
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Przed wybuchem wojny Komisja Europejska spodziewata sie w roku 2022 bardzo silnego wzrostu
PKB na poziomie 4% w catej UE. Filarem tego wzrostu miato by¢ nie tylko ozywienie po pandemii,
ale réwniez uruchomienie programu odbudowy o wartosci EUR 750 mid. Ze wzgledu na
niespetnianie kryterium praworzadnosci Polska na razie nie jest beneficjentem tego programu,
ale by¢ moze sytuacja ulegnie zmianie, gdy pojawig sie nowe wydatki w budzecie i dziure trzeba
bedzie jednak czyms zasypac.

Jesli chodzi o UE, to obecnie nie opublikowano nowszych prognoz, ale OECD spodziewa sie
negatywnego wptywu wojny na poziomie -1,4%, co by oznaczato, ze moéwimy o potencjalnym
wzroscie realnym PKB na poziomie 2,6% w 2022 r. Jest tylko jedno duze zastrzezenie do tych
prognoz: wiekszos¢ krajow, w tym w szczegbdlnosci Niemcy, zaktada, ze juz w tym roku nastapi
skokowy wzrost wydatkéw na obronnosé, ktory naszym zdaniem w zaden sposob nie jest jeszcze
uwzgledniony przez analitykbw w prognozach makroekonomicznych. Dlatego zaktadamy, ze ten
negatywny wptyw wojny na PKB jest mocno przeszacowany i mozna oczekiwac, ze ogolny wzrost
PKB bedzie blizszy 3%, co jest bardzo przyzwoitym poziomem. Warunkiem zaistnienia takiego
scenariusza jest jednak zatozenie, ze sankcje natozone na Rosje nie obejma eksportu ropy i gazu
ziemnego. W przeciwnym przypadku osiggniecie poziomu 3% moze byc¢ trudne.

Wojna mocno ograniczy konsumpcje w bardzo wielu krajach UE. Z drugiej strony prawdopodobnie
spowoduje to wzrost oszczednosci i to w sytuacji, w ktorej wiele europejskich firm bedzie musiato
sie bardzo mocno zastanowi¢ nad kierunkami swojej ekspansji w kolejnych latach i podjeciem
waznych strategicznych decyzji inwestycyjnych. Co prawda wyzsze stopy procentowe nie sprzyjajg
inwestycjom, ale w obecnej sytuacji wiele firm nie bedzie miato wyboru po zamknieciu ich
zaktadow w Rosji i Ukrainie. Generalnie doszliSmy juz chyba to momentu, gdy globalizacja
tancuchéw dostaw staje sie bardzo ryzykowna i kosztowna dla krajow rozwinietych. Okazuje sie,
ze inwestowac warto tylko w krajach, gdzie ma sie nad sobg obronny parasol NATO i gdzie poziom
opieki zdrowotnej jest na tyle wysoki, zeby w odpowiedni sposdb kontrolowaé przebieg takich
pandemii, jak Covid. W rezultacie mozna sie spodziewaé, ze Europa bedzie musiata sie staé
samowystarczalna w wielu aspektach. Naszym zdaniem gtdowne obszary, w ktorych falami
pojawig sie nowe inwestycje - prawdopodobnie tez w Polsce - to:

a. Budowa fabryk mikroprocesoréw zapewniajgcych  samowystarczalnosé
europejskiego przemystu samochodowego - widac to szczegblnie po tym, jak na
ostatnich zaburzeniach korzystajg marki koreanskie i japonskie kosztem
europejskich, gwattownie zwiekszajagc udziaty w europejskim  rynku
samochodowym. W ostatnich tygodniach pojawity sie zapowiedzi firmy Intel, ktora
planuje zainwestowa¢ w Europie USD 88 mld w okresie kolejnych 10 Iat.
Lokalizacje dla pierwszych 3 fabryk juz wybrano: we Francji, w Niemczech
i prawdopodobnie w Irlandii. Gdzie powstang pozostate - ciggle nie wiadomo,
poniewaz w duzej mierze zalezy to od zachet finansowych oferowanych przez
poszczegblne kraje.
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b. Budowa fabryk ogniw i catych baterii do samochodéw i ciezaréwek elektrycznych
- jest to najlepszy spos6b na uniezaleznienie sie od ropy naftowej. W dalszej
kolejnosci przyjdzie czas na lotnictwo cywilne na dystansie do 500 km, a na
ostatnim etapie zobaczymy zapewne bezemisyjne petnomorskie statki
kontenerowe. Na ten moment jedynym w 100% europejskim podmiotem
produkujgcym baterie jest Northvolt, ktory planuje budowe juz 3. fabryki w Europie
(w tym jedna buduje juz przy porcie Gdanskim). Northvolt moze sie wkrotce staé
najwiekszym dostawcg baterii i komponentdéw do produkcji baterii. Jednakze na
dzi$ najwiekszym producentem baterii do samochodéw osobowych i dostawczych
jest LG Energy Solution, ze swojg fabrykg w Kobierzycach pod Wroctawiem. LG
planuje kolejny etap rozbudowy tak, zeby osiggnaé¢ poziom produkcji 100 GWh
rocznie (da to mozliwos¢ dostarczenia ok. 1,5 min kompletéw baterii rocznie)
i zatrudnienie dla ponad 10.000 oso6b.

c. W dalszej kolejnosci przyjdzie czas na recykling zuzytych baterii, ktory moze
zaowocowac powstaniem nowych podmiotow o zasiegu globalnym. Oczywiscie do
rozwoju takiej dziatalnoSci bedg predystynowane globalne koncerny produkujgce
baterie i posiadajgce odpowiedni know-how w tym zakresie.

d. Budowa nowych fabryk w zakresie samochodéw elektrycznych lub rozbudowa
starych. Obecnie najbardziej spektakularna inwestycja to fabryki TESLI pod
Berlinem o planowanych mocach produkcyjnych na poziomie 500.000
samochodow. Dodatkowo Hyundai tez zapowiada mozliwos¢ budowy nowej fabryki
samochodow elektrycznych w obrebie UE. Samochody elektryczne to nie tylko
baterie i silnik, ale réwniez oprogramowanie zawiadujgce efektywnym poborem
energii z baterii czy systemy Al zawiadujgce jazdg bez udziatu kierowcy. Dodatkowo
budowa samochodu elektrycznego jest duzo prostsza niz budowa samochodu
spalinowego - w zwiazku z tym procent w petni automatycznych proceséw
produkcyjnych bedzie duzo wiekszy, co naszym zdaniem bedzie skfania¢ do
budowy zupetnie nowych, bardziej zrobotyzowanych zaktadoéw. To bedzie z kolei
wymagac zwiekszenia zasobow w zakresie budowy fabryk robotow przemystowych.
W przeciwnym razie UE straci swoje przewagi konkurencyjne w zakresie
wydajnosci i jakosci i bedzie musiata uznaé wyzszosé takich firm, jak TESLA.

e. Rozbudowa zrodet odnawialnych skorelowana z rozbudowa magazynow energii -
do tej pory zaktadano, ze dostawy energii ze zrodet odnawialnych w okresie
przejSciowym bedg zabezpieczone rozbudowg zrodet konwencjonalnych opartych
na gazie ziemnym. Okazuje sie jednak, ze takie rozwigzanie niesie wiele ryzyk, wiec
by¢ moze lepiej jednak zainwestowa¢ w magazyny baterii (Northvolt), ponownie
zainwestowaé w energetyke atomowg (co robi Francja, planujgc budowe 14
nowych reaktorow atomowych) lub rozbudowac transgraniczne i wewnetrzne sieci
przesytowe, zapewniajac tym samym wiekszg integralnos¢ catego europejskiego
systemu energetycznego. W takim przypadku Polska mogtaby w wiekszym stopniu
korzystac z energiji dostarczanej z elektrowni atomowych dziatajacych w Czechach
lub na Stowacji, ktore niewatpliwie bedg rozbudowywane. Alternatywg jest budowa
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modutowych reaktorow, przy czym technologia ta jest na tyle mtoda, ze proces ten
zajmie jeszcze prawdopodobnie wiele lat.

Podsumowujgc, Unia Europejska znalazta sie w sytuacji, w ktorej wszystkie dotychczasowe
Sciezki rozwoju obrane przez europejskich politykdbw okazaty sie Slepym zautkiem:
dekarbonizacja oparta na ,zielonym gazie” jako paliwie przejSciowym zamiast energetyki
atomowej zatamata sie. Europejskie koncerny dziataty jako gtowny hamulcowy, spowalniajgc
rozwoj w zakresie budowy samochodow elektrycznych p..: BMW, Stellantis. Miato to na celu
maksymalizacje zyskow z wykorzystaniem obecnych zasobow i know-how przy produkcji silnikéw
spalinowych. To jednak spowodowato, ze europejscy producenci nie spieszyli sie z budowg fabryk
ogniw i akumulatoréw w stosunku do firm z Azji. Niestety brak samowystarczalnosci w zakresie
produkcji chipow spowodowat, ze teraz trzeba bedzie nadrabiac te zalegtosci duzo szybciej i duzo
wyzszym kosztem, a wtasnie tego chciaty uniknaé europejskie firmy.

W zwigzku z powyzszym jest wysoce prawdopodobne, ze UE, w tym przede wszystkim Niemcy
i Francja, bedzie musiata zmieni¢ swoje priorytety w zakresie inwestycji i postawi¢ na rozwoj
inwestycji ,green field” w krajach dysponujgcych odpowiednimi zasobami wolnej i taniej sity
roboczej. Nasuwa sie pytanie, jak sfinansowac taka transformacje i jak jg przyspieszy¢, tak aby
nadrobic zalegtosci do konkurentow z Azji. Po czeSci mozna wykorzystac tu Srodki z uchwalonego
juz programu odbudowy i/lub skorzysta¢ z pomocy firm amerykanskich, takich jak np. Intel czy
TESLA.

Naszym zdaniem czas kompromisow i powolnej transformacji modelu gospodarczego UE juz sie
skonczyt. W zwigzku z tym spodziewalibySmy sie, ze po zakonczeniu wojny, lub nawet w potowie
tego roku, zostanie podjetych wiele strategicznych decyzji w zakresie nowych duzych inwestycji.
Pytanie tylko, ktore kraje UE najbardziej na tym skorzystaja. Sadzimy, ze dostep do duzych
zasobow wolnej sity roboczej (niekoniecznie wysoko wykwalifikowanej, bo praca w nowoczesnej
fabryce - oczywiScie poza kadrg inzynierskg - wymaga tylko dobrego przeszkolenia)
w potgczeniu z odpowiednimi zachetami finansowymi bedzie bardzo duzym atutem. Dodatkowo,
nasz gtowny konkurent do takich inwestycji - Wegry - okazat sie w obliczu wojny mato
wiarygodnym partnerem.

Do tej pory byta, ale nie na miare naszych ambicji. Gtdwnie za sprawg rzadzacych, ktorzy wybrali
najtatwiejsza Sciezke wzrostu gospodarczego opartego na transferach socjalnych i stymulowaniu
konsumpcji. Na szczesScie - niezaleznie od tego, jak oceniac ten model rozwoju - ta droga zostata
juz definitywnie zamknieta poprzez skokowy wzrost inflacji i stop procentowych, ktére razem
wptywajg na ograniczanie konsumpcji. Co wiecej, cate te transfery socjalne sg dzis duzo mniej
warte, poniewaz zostaty zjedzone przez inflacje szybciej niz ktokolwiek mogt sie tego spodziewad.
To pokazuje, ze stymulowanie gospodarki poprzez konsumpcje i wzrost wydatkoéw socjalnych jest
dobre tylko na krotka mete, w diuzszym okresie nie przynosi wiekszych korzysci - ani
gospodarce, ani obywatelom.

W momencie, gdy stato sie oczywiste, ze jest to btedna droga, nasz rzad musi sie zmierzy¢
zinnym modelem rozwoju gospodarczego - opartego na inwestycjach, a nie konsumpcji. Widzimy
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juz przyktadowo, ze cata transformacja energetyki musi mocno przyspieszyé, bo zaczniemy
odczuwac braki w dostawach energii nie za rok lub dwa lata, ale by¢é moze juz w tym roku. -

Zaktadamy, ze dodatkowo ok. 1-1,5 mIn naszych sgsiadow postanowi sie osiedli¢ w Polsce na
state, co spowoduje, ze ogblna liczba obywateli Ukrainy zyjgcych i pracujacych w Polsce moze
osiagngc poziom 2,5-3,0 min z uwzglednieniem dzieci. Beda to gtdwnie ludzie mtodzi i prezni,
ktorzy nie bedg mieli innego wyboru, gdyz zrédta utrzymania na Ukrainie jeszcze przez dtuzszy
czas nie beda dla nich dostepne. Aktualne szacunki Banku Swiatowego mowig o spadku PKB na
Ukrainie w tym roku o minimum 35%. Wazniejsze jednak jest pytanie o ile zostanie ograniczony
potencjat gospodarczy Ukrainy po zakonczeniu wojny na skutek zniszczenia zaktadéw
przemystowych, obiektow handlowych oraz uzytecznoSci publicznej (szkoty, przedszkola,
uniwersytety, etc.). dobrym przyktadem sa zaktady Azowstal w Mariupolu, ktére wedtug doniesien
prasowych, przed wojng zatrudniaty ok 10.000 pracownikéw. Na ten moment nie ma
precyzyjnych wyliczen w tym zakresie, ale mozna przyjaé, ze ok. 25% pracujacej populacji na
Ukrainie nie znajdzie mozliwosci ponownego zatrudnienia u siebie w ojczyznie. OczywisScie czes¢
obywateli ukrainskich zostanie na terenach zajetych przez Rosje, wiec raczej nie bedzie
poszukiwac pracy na Ukrainie. Naszym zdaniem duza czeS¢ pracujacej populacji bedzie musiata
szuka¢ zatrudnienia za granicg. Odbudowa Ukrainy ze Srodkéw Unii Europejskiej, Banku
Swiatowego czy innych krajéw rozwinietych zajmie diugie lata. W miedzyczasie ci ludzie beda
musieli gdzieS funkcjonowaé zawodowo, bo raczej trudno sobie wyobrazi¢, zeby tak duza
populacja ludzi funkcjonowata wytgcznie dzieki zasitkom.

Jednoczesnie ludzie starsi lub mniej dopasowani zawodowo do potrzeb rynku pracy w Polsce
beda jak najszybciej chcieli wracac do kraju, przy czym ich zasoby finansowe, szalejgca inflacja
i niskie dochody - gtéwnie z rent i emerytur - nie bedg pozwala¢ na normalne funkcjonowanie.
Dlatego niewatpliwie bedg potrzebowaé¢ dodatkowego wsparcia od swoich dzieci, ktore bedag
zmuszone do poszukiwania wyzszych zarobkow, zeby uzupetni¢ te luke w dochodach rodzicow
i dziadkow.

Szacunki publikowane w prasie méwia, ze utracona wartoS¢ majatku trwatego na Ukrainie juz
siegneta poziomu USD 100 mld, a moze osiagngc¢ poziom nawet USD 500 mld. Czes¢ z tego
stanowig budynki mieszkalne, ale czeS¢ to tez infrastruktura i zaktady przemystowe. W zwigzku
z tym odbudowa na pewno potrwa wiele lat, przy czym pojawia sie pytanie, czy zachodnie
i ukrainskie firmy nie bedg zmuszone do przeniesienia czesSci lub catoSci swojej dziatalnosci
prowadzonej na Ukrainie czy w Rosji na state do Polski. OczywiScie zalezy to od skali zniszczen
ich zaktadow, zaktadéw podwykonawcow oraz mozliwosci odtworzenia sieci logistyki. Bedzie to
zapewne bardzo czasochtonne zadanie, a czeS¢ zachodnich firm nie bedzie miata innego wyboru
i bedzie musiata powaznie rozwazyC przeniesienie swojej dziatalnoSci do krajow Europy
Srodkowej. W konsekwencji stworzy to nowe miejsca pracy i kompletnie nowy ekosystem
gospodarczy i przemystowy.
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Dodatkowo moéwimy tez o rozbudowie zaplecza oSwiatowego i zdrowotnego. Plusem obecnej
sytuacji nie jest koniecznos¢é budowy nowych szkot, szpitali czy przychodni, ale zatrudnienie
pracownikbw z Ukrainy posiadajgcych odpowiednie kompetencje. Stang oni jedynie przed
wyzwaniem nauczenia sie jezyka polskiego, przy czym warto zauwazyC, ze ze wzgledu na fakt
wystepowania wyrazéw o podobnym brzmieniu i takim samym znaczeniu w polskim i ukraifnskim,
wzajemna zrozumiatoS¢ tych jezykow jest na wysokim poziomie.

Gtéwne pozytywne trendy makroekonomiczne wynikajace ze zwiekszonej imigracji w dtuzszym
okresie:

1) Zwiekszenie zapotrzebowania na mieszkania na wynajem skutkujagce boomem
budowlanym, wzrostem cen mieszkan i duzym zapotrzebowaniem na remonty. By¢ moze,
jesli rynek uwierzy w trwatosé tej sytuaciji, rynek PRS odnotuje w ciggu kolejnych kilku lat
bardzo wysoka dynamike wzrostu, natomiast deweloperzy bedg mieli mozliwosé
sprzedazy pakietowej swoich mieszkan do firm typu PRS. OczywiScie koniecznym
warunkiem jest stworzenie Ukraincom mozliwosci zarobkowania w Polsce;

2) Uzupetnienie brakéw kadrowych w wielu firmach szacowanych na ok. 300-400 tys.
pracownikéw. To moze pozwoli¢ na poprawe efektywnosci tych firm, a nawet skutkowac¢
nowymi inwestycjami, jesli wkasciciele uwierza w trwatos¢ tendencji migracyjnych;

3) Wozrost produkcji przemystowej wynikajacy z wiekszych zasobow sity roboczej oraz nowych
inwestycji. Nowe inwestycje lub rozbudowa istniejgcych firm sg tu kluczowe w catym ciggu
zdarzen, ktore w ostatecznosci doprowadza do osiedlenia sie Ukraincow w Polsce na
state;

4) Przeniesienie czesci dziatalno$é produkcyjnej z Ukrainy, Biatorusi i Rosji w celu ochrony
swoich inwestycji i/lub zabezpieczenia ciagtosci dostaw komponentdw i potproduktow;

5) Rozbudowa hubdéw ustug wspdélnych w Polsce dla takich potentatéw jak Google, Microsoft
lub innych. Ostatnie wydarzenia - takie jak epidemia Covid czy wojna na Ukrainie -
pokazalty, ze ryzyka geopolityczne i zdrowotne musza ponownie by¢ brane pod uwage przy
wyborze lokalizacji centréw outsourcingu;

6) Inwestycje w catkowicie nowe obszary takie jak recykling baterii czy budowa fabryk
potprzewodnikow;

7) Wspomozenie systemu emerytalnego, wieksze wptywy do ZUS oraz poszerzenie bazy
podatkowej i w zwigzku z tym mniejsze deficyty budzetowe w przysztosci.

Wtasciwie bardzo zaskakujgce jest to, co sie wydarzyto juz w pierwszych dwoch miesigcach tego
roku, kiedy odnotowaliSmy wzrost produkcji przemystowej 0 19,2% r/r w styczniu oraz 17,6% r/r
w lutym. Na pewno nie jest to efekt postpandemiczny, bo ten efekt odnotowaliSmy w kwietniu
i maju 2020 r. Prym we wzroScie wiodg dobra zaopatrzeniowe oraz inwestycyjne, a nie
konsumpcyjne. Prawdopodobnie za tym pdjda wzrosty w mocach produkcyjnych zaktadow
zlokalizowanych w Polsce.
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Produkcja przemystowa r/r vs. PMI
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Zrédto: GUS, Obliczenia wtasne

Dodatkowo, produkcja przemystowa rosnie ponad trend i jest skorelowana z wysoka dynamika
ptacy nominalnej na poziomie 13% r/r w kwietniu 2022 r. wobec 17,3% w marcu. Z kolei, jak juz
wczesniej sygnalizowaliSmy, dynamika ptac jest dobrze skorelowana z dynamika cen mieszkan.
To by oznaczato, ze pomimo wojny oraz spadku liczby udzielanych kredytow hipotecznych, mocny
obraz rynku nieruchomosci nie ulegnie zmianie w najblizszej przysztosci.
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W efekcie zaistnienia wszystkich powyzej opisanych zjawisk mozemy mowi¢ o mozliwosci
wystgpienia nowego boomu gospodarczego podobnego do tego, jaki zaobserwowaliSmy po
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wejsciu Polski do Unii Europejskiej w 2004 r., ale raczej nie wczeSniej niz za 2-3 lata.
Najwazniejszym elementem tych rozwazan jest determinacja samych Ukraincow do podotania
wyzwaniu, jakim jest znalezienie pracy (czesto ponizej kwalifikacji) czy tez zatozenie wtasnego
biznesu. Kolejnym elementem jest cheé¢ integracji z Polakami, choéby przy zaktadaniu nowych
przedsiewzie¢ biznesowych, tak aby wzajemnie sie wspomagac¢ w rozwoju biznesowym.

Nalezy oczywiScie zatozy¢, ze czeS¢ uchodzcédw moze mie¢ ze wzgledu na uprawiany zawod
spore problemy z adaptacjg, jednakze wydaje nam sie, ze bedzie to niewielki odsetek oséb
pozostajgcych w Polsce, gdyz wiele z nich bedzie chciata za wszelka cene wracaé do kraju, liczgc
na wiecej mozliwosci rozwoju u siebie w domu. W efekcie nastgpi pewien rodzaj naturalnej
selekcji i tylko osoby najbardziej zmotywowane i z odpowiednimi umiejetnoSciami pozostang
w Polsce na dtuzej.
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Poza klasyczng imigracjg wojenng warto tez przyjrze¢ sie innemu zjawisku, czyli militarnemu
wzmochnieniu wschodniej flanki NATO. Jest to temat, ktory przy okazji wojny na Ukrainie za chwile
bedzie mie¢ rowniez duze znaczenie gospodarcze dla Polski. Przede wszystkim do tej pory liczba
obcych zotnierzy stacjonujacych w Polsce byta Sladowa i nie miato to istotnego znaczenia
ekonomicznego. Teraz moéwimy juz o stacjonowaniu 10.000 zotnierzy amerykanskich
i prawdopodobnie nie jest to koniec plandw, jesli chodzi o przerzucenie kolejnych natowskich
oddziatéw do Polski.

Efekt ekonomiczny dla naszego kraju bedzie niewatpliwe pozytywny, pod warunkiem, ze Polska
nie bedzie musiata finansowacé stacjonowania tych oddziatow. Wydaje sie, ze taki scenariusz jest
mato prawdopodobny, cho¢ - dla porownania: Korea Potudniowa musi pokrywaé¢ czeS¢ kosztow
zwigzanych ze stacjonowaniem amerykanskich wojsk na ich ziemi. W przypadku Polski sytuacja
jest o tyle inna, ze jesteSmy cztonkiem NATO i bytoby to nie do konca logiczne, biorgc pod uwage
nasze wydatki na amerykanski sprzet wojskowy.

Niemniej wzmocnienie wschodniej flanki poza korzySciami militarnymi dla Polski tworzy tez
korzysSci natury ekonomicznej. Przede wszystkim upewnia zachodnich inwestoréw, ze Polska jest
bezpiecznym miejscem dla inwestycji zagranicznych. Po drugie — najprawdopodobniej staniemy
sie centrum logistycznym, przerzucajacym wojska natowskie na wspélne éwiczenia do Polski
i z powrotem do rodzimych baz. W koncu - mozemy liczy¢é na rozbudowe bazy logistycznej,
paliwowej i zakwaterowania pod potrzeby wojsk stacjonujgcych na state w Polsce. Na ten
moment ciezko okresli¢ kwoty tych inwestycji, ale niewatpliwie beda one szty w mid PLN. Ostatni
element to aprowizacja wojska. Aktualnie odbywa sie ona czeSciowo za poSrednictwem
dotychczasowych baz w Niemczech, jednakze w momencie, kiedy stacjonowanie wojsk bedzie
miato charakter staty, ten model logistyczny w aktualnym ksztatcie nie bedzie miat racji bytu ze
wzgledu na podwyzszone koszty. Wszystkie te elementy moga diametralnie zmienié rozwdj
mniejszych miast, w poblizu ktérych zostang rozlokowane wieksze bazy wojsk NATO.
Prawdopodobnie bedzie to renesans tych miast na niespotykang do tej pory skale. Bedzie to tez
oczywiscie miato ogromny wptyw na lokalny rynek nieruchomosci.
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Rynek prywatnego najmu mieszkan jest szacowany na poziomie ok. 0,7 min mieszkan dajgcych
mozliwos¢ zakwaterowania ok. 2,1-2,5 min oséb. To sie jednak szybko zmienia, gdyz w Polsce
powstaje ok. 220.000 mieszkan rocznie, z czego ok. 40% jest kupowanych w celach
inwestycyjnych i pod wynajem. Oczywiscie sytuacja wyglada najlepiej w duzych miastach, gdzie
liczba mieszkan na wynajem przyrasta w stosunkowo najszybszym tempie.

—— LICZBA PODATNIKOW PtACACYCH
PODATEK RYCZAtTOWY OD
PRZYCHODOW Z NAJMU

[TYS]

Z 533|

2013 | 2014 i 2015 i 2016 . 2017 | 2018 i 2019

Zr6dto: Ministerstwo Finanséw, Otodom

W zesztym roku mozna byto zaobserwowac spowolnienie na rynku najmu ze wzgledu na trwajgca
epidemie Covid i niewielki ruch turystyczny. Obecnie trend ulegt catkowitemu odwréceniu
i zapotrzebowanie na najem dtugoterminowy bije wszelkie rekordy ze wzgledu na naptyw
uchodzcow. Natomiast jesli chodzi o ruch turystyczny, to do zakonczenia wojny raczej nie nalezy
sie spodziewaé jakiego$ istotnego naptywu turystéow. By¢ moze jest to dobra sytuacja, bo tak
uchodzcy mogliby by¢ narazeni na wyrzucenie z lokalu, jesli wtasciciel spodziewatby sie przyjecia
turystow, ktoérzy sg zamozniejszymi klientami. A tak nie ma problemu, bo ruch turystyczny jest
bardzo niewielki, byé moze koniec wojny albo dopiero przyszty rok przyniesie jakas wieksza
Zmiane.
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LICZBA NOWYCH OFERT NAJMU W POROWNANIU DO LICZBY ZAMKNIETYCH OFERT NAJMU
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Zrédto: Otodom

Wedtug Otodom miesieczna liczba ofert wolnych lokali do wynajecia spadta ostatnio w catej
Polsce do poziomu zaledwie 9.000 mieszkan z poziomu ok. 35.000 w szczycie pandemii.

Rynek PRS jest aktualnie na wstepnym poziomie rozwoju, ale to sie bardzo szybko zmienia.
Wedtug ostatnich danych w Polsce dziata obecnie 16 operatoréw w sektorze PRS, zawiadujacych
34 obiektami posiadajgcym ok. 5.600 mieszkan. W budowie znajduje sie kolejne 4.400
mieszkan, ale w sumie planowane jest wybudowanie ponad 25.600 mieszkan w segmencie PRS.

Naszym zdaniem te prognozy sg jednak mocno zanizone, gdyz przyktadowo w ostatnim czasie
doszto do przejecia duzego dewelopera Robyg przez TAG Immobilien w celu przeksztatcenia
inwestycji deweloperskich w projekt PRS. Jest to prawdopodobnie dobry sygnat, gdyz duzi
operatorzy PRS sg zdecydowanie sprawniejsi - nie tylko w samej budowie, ale przede wszystkim
w wykonczeniu obiektow PRS pod klucz. Wyzwaniem sg tu odpowiednio duza dostepnosé
terenow pod inwestycje oraz przeszkody administracyjne.
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Rynek najmu w Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wyglada bardzo ubogo
w stosunku do Europy Zachodniej. Powinno to sie szybko zmieni¢, pod warunkiem, ze urzednicy
samorzadowi stang na wysokosci zadania. W obecnej sytuacji taki kraj, jak Polska spokojnie jest
w stanie wchtongé dodatkowe 250.000 mieszkan w segmencie PRS, a i tak bedzie mocno
odstawac od takich krajow, jak Czechy. Sama Warszawa z catkowitg liczbg lokali mieszkaniowych
na poziomie 1 min powinna mie¢ baze PRS na poziomie ok. 15%, co oznacza 150.000 mieszkan.

Przy obecnym tempie oddawania mieszkan i zaktadajgc, ze inne bariery nie istniejg, dojscie do
tego poziomu zajmie ok. 12 lat i to pod warunkiem, ze 50% wszystkich mieszkan oddawanych
do uzytkowania w Warszawie bedzie w segmencie PRS. Tak czy inaczej, szykuje sie ogromny
boom w tym zakresie, a ograniczenie przez banki finansowania zakupu nowych mieszkan tylko
wzmochi trend w segmencie PRS.
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Trendy na rynku nieruchomosci, jakie bedziemy obserwowaé w najblizszych miesigcach:

1)

Ceny nieruchomosci, w tym gtéwnie mieszkan, bedg rosty w tempie dwucyfrowym, gtdwnie
ze wzgledu na ceny materiatdbw budowlanych oraz stali, ktérej ceny wzrosty w ciggu
ostatnich 15 miesiecy pieciokrotnie. Zaktadamy natomiast, ze popyt na mieszkania na
wynajem z rynku wtérnego pozostanie silny i to w okresie kilku kolejnych lat, a nie tylko
do czasu zakonczenia wojny. Z tego powodu oczekujemy, ze dynamika cen mieszkan
z rynku wtérnego bedzie wyzsza niz z rynku pierwotnego. Tradycyjne ,flipy” mieszkan
znowu stang sie bardzo atrakcyjne finansowo.

Popyt na nowe mieszkania ulegt zatamaniu, szczegdlnie w segmencie mieszkan
popularnych, gdzie kupujacy sa zmuszeni finansowa¢ zakupy kredytem hipotecznym.
To sie nie zmieni w okresie kolejnych 2-3 lat, poniewaz inflacja raczej nie odpusci, a stopy
pozostang wysoko. Natomiast w przysztym roku, jeSli przybyli Ukraincy zacznag
organizowaC swoje zycie juz na state w Polsce, popyt na tanie mieszkania z rynku
wtornego moze juz sie poprawic. Nie znamy co prawda zasobnosci portfela przecietnego
ukrainskiego pracownika, ale czesS¢ z nich moze byé skionna spieniezy¢ swoje aktywa
na Ukrainie i przeniesc¢ je do Polski. Czy to jest scenariusz realny - nie wiemy, ale przyktad
Polakow osiedlajgcych sie w UK na state pokazuje, ze tak sie moze zdarzy¢. Pamietajmy,
ze optyka patrzenia UkraincOw na swojg wtasng przysztoS¢ ulega zmianie z kazdym
mijajgcym dniem wojny. Im ta wojna trwa dtuzej, tym prawdopodobienstwo, ze sytuacja
na Ukrainie szybko powrdci do normalnosci maleje.

Jesli chodzi o rynek pierwotny, to tu sytuacja jest bardziej skomplikowana, jako ze ceny
nowych mieszkan z duzg pewnosScia beda poza zasiegiem przecietnego ukrainskiego
pracownika przez kilka kolejnych lat. Dlatego w tym przypadku gtéwnymi nabywcami
pozostang Polacy, pod warunkiem, ze ich zdolno§¢é nabywcza wréci do poziomu sprzed
podwyzek stop procentowych, co naszym zdaniem moze zajaé nawet ok. 3-4 lata.

Popyt na rynku mieszkaniowym bedzie uzalezniony od wielu zmieniajacych sie czynnikow:
zmian stop procentowych, informacji o zmianach kosztow i innych zmiennych
wptywajgcych na nastroje nabywcow. Istotnym czynnikiem ograniczajagcym popyt sg
zmiany zachodzace na rynku kredytow hipotecznych. Elementem obnizajacym zdolnosé
kredytowa jest nowelizacja Rekomendacji S wprowadzajgca zmiany dotyczace obliczania
zdolnosci kredytowej. Sadzimy, ze te wszystkie czynniki beda hamowaé wzrosty cen
nieruchomosci mieszkaniowych.

Na rynku pojawi sie dodatkowa podaz mieszkan z rynku wtérnego. Osoby niebedace
w stanie udzwigngé wzrostu raty kredytu moga by¢é zmuszone do sprzedazy
nieruchomosci. Rzad przyjat projekt ustawy o finansowaniu spotecznosciowym, w ktorym
zawart pakiet zmian dla oséb z kredytami hipotecznymi, w tym wakacje kredytowe oraz
zmiany w Funduszu Wsparcia KredytobiorcOw. Zmiany majg wejS¢é w zycie wraz
z poczatkiem lipca br., jednak czy bedg realng forma wsparcia kredytobiorcow w trudnej
sytuaciji i jak to wptynie na rynek przekonamy sie za kilka miesiecy.

Oczekujemy, ze w wielu przypadkach budowy doméw stana, poniewaz duzo os6b nie jest
w stanie aktualnie udzwigng¢ wzrostu cen materiatéw potgczonego ze wzrostem kosztow
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kredytowych. Do tej pory budowa domu stanowita alternatywe dla kupna mieszkania,
szczegblnie w przypadku tych mniej zamoznych obywateli. Teraz spodziewamy sie
odwrotnego trendu, zakup lub budowa nowego domu w odlegtosci 30-50 km od Warszawy
0 metrazu ok. 120 m2 przy obecnych kosztach materiatowych to od 450.000 do 650.000
PLN w zaleznosci od kosztow dziatki i technologii budowy. Za taka kwote mozna juz
w Warszawie kupi¢ uzywane mieszkanie o powierzchni ok. 50-60 mZ2, nie ryzykujac, ze
ceny materiatdw budowlanych bedg dalej rosty.

Najwiekszymi wygranymi obecnej sytuacji bedg firmy PRS, ktore moga by¢
zainteresowane przejmowaniem catych istniejgcych projektdow mieszkaniowych od
klasycznych deweloperow. Co wiecej, firmy PRS zaczng réwniez rozwaza¢ mocniejsze
wejscie do mniejszych miast zamieszkatych przez mniej niz 500.000 osdb, ale
umiejscowionych w poblizu baz wojskowych, centrow logistycznych lub po prostu
w poblizu nowych inwestycji. Dodatkowo nalezy tez spodziewa¢ sie mocnego rozwoju
budownictwa mieszkaniowego w mniejszych miastach, stanowigcych zaplecze dla duzych
baz wojskowych wojsk NATO.

Zeby zakwaterowaé 1 min nowych oséb z Ukrainy, potrzeba ok. 250.000 nowych
mieszkan. To tak naprawde tyle, ile buduje sie w Polsce w ciggu jednego roku.
Paradoksalnie nie jest to jakieS nierealistyczne wyzwanie inwestycyjne. Nawet gdyby
tacznie 2,5 min uchodzcow chciato zostaé i pracowac w Polsce, prawdopodobnie udatoby
sie podota¢ temu wyzwaniu - pod warunkiem rownomiernego rozmieszczenia tych oséb
na catym terytorium Polski. Zeby to sie jednak udato, musiatoby dojsé do szybkich zmian
w prawie budowlanym, tak aby mozna byto maksymalnie skroci¢ czas przeznaczony na
uzyskiwanie akceptacji lokalnych planéw zagospodarowania przestrzennego.
Najwieksze wyzwanie to znalezienie pracy dla przybytych od 1,0 do 2,0 min dorostych
0s0b, w tym mezczyzn po zakonczeniu wojny, ktorzy prawdopodobnie dotgcza do swoich
rodzin - jesli w wyniku wojny ich mieszkania czy domy zostaty zniszczone lub nie bedzie
dla nich perspektyw na znalezienie pracy. Moze sie okazac, ze w Polsce po wojnie bedzie
docelowo przebywaé ok. 2,5 min obywateli Ukrainy, uwzgledniajgc dotychczasowych
i nowych imigrantéw wraz z dziec¢mi, ktore nie byty do tej pory brane pod uwage. W takim
modelu i zaktadajac model rodziny 2+1, bedziemy potrzebowac od 1,0 do 1,5 min nowych
miejsc pracy w zaleznoSci, czy pracuje jeden rodzic, czy oboje; powoduje to
zapotrzebowanie na ok. 0,83 mIn mieszkan. Czy ten scenariusz jest nierealny - zalezy od
poziomu inwestycji i wzrostu gospodarczego w Polsce oraz czasu trwania agresji Rosji na
Ukraine.

10)Niemniej, w takim scenariuszu moglibySmy oczekiwac, ze w Polsce w ciggu 2-3 lat nastgpi

boom budowlany na niespotykang skale, skorelowany z dynamicznym wzrostem cen
nieruchomosci na poziomie min. 10-12% rocznie. Bedzie to wynikiem zabezpieczenia
potrzeb mieszkaniowych uchodzcow i zapewnienia odpowiedniego bufora na inne formy
najmu (np. najem krétkoterminowy pod turystow).
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