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_ Szanowni Panstwo,

Spowolnienie, ktére uderzyto w rynek mieszkaniowy z catg mocqg w 2022 roku,
znikneto. Az trudno uwierzy¢, ze do skokowej wrecz poprawy wystarczyto
zaledwie kilka zmian. Rada Polityki Pienigznej przestata podnosi¢ stopy
procentowe, rzqd wyszedt z pomystem tanich kredytow dla osdb kupujgcych
pierwsze mieszkanie, a Komisja Nadzoru Finansowego ztagodzita wymagania
dotyczqce badania zdolnosci kredytowe;j. Efekt? Juz na kilka miesiecy przed
faktycznym uruchomieniem ,Bezpiecznego Kredytu 2%" Polacy ruszyli do biur

sprzedazy deweloperow.

W ostatnim czasie byliSmy wrecz Swiadkami realizacji samospetniajgcej
sie przepowiedni. Chodzi o to, ze wiele oséb obawiato sig, ze uruchomienie
programu tanich kredytow spowoduje wykupienie oferty i wzrost cen mieszkan.
Aby tego unikng¢, Polacy ruszyli kupowa¢ mieszkania zanim jeszcze rzqdowy
program zostat uruchomiony. Rezultat byt taki, ze oferta faktycznie zostata

wykupiona, a ceny poszty w gore.

Trudno sie wiec dziwi¢, ze program ,Bezpieczny Kredyt 2%" wywotuje bardzo
zywiotowe reakcje. Jedni wychwalajq jego zalety i fakt, ze skrocit on droge do

wtasnego mieszkania o ponad potowe. Inni natomiast preferencyjny kredyt

obwiniajg za wykupienie oferty i wzrost cen mieszkan. A prawda jest taka, ze
co najmniej po czesci racje majq zarbwno apologeci, jak i krytycy rzgdowego
programu. ,Bezpieczny Kredyt 2%” ma bowiem zardwno plusy, jak i minusy.

Dopiero czas pokaze, joki bedzie bilans rzgdowej interwencji. Tymczasem dzis

mozemy zastanowic¢ sie nad tym, jakg mielismy alternatywe.

Przypomnijmy, ze w 2022 roku budownictwo mieszkaniowe byto na kolanach,
rynek najmu dramatycznie wykupiono, a czynsze skokowo rosty. Gdyby tego
byto mato, to ponad potowa dorostych Polakdw w wieku 25-34 mieszkata
z rodzicami'. Sytuacja byta na tyle dramatyczna, ze wrecz sam nasuwac
mogt sie pomyst wzmocnienia popytu. Dzigki temu warunki mieszkaniowe
mtodych majg szanseg szybko sie poprawic, budownictwo mieszkaniowe wstac
z kolan, a presja wywierana na rynek najmu zelzata. Dodatkowo program
tanich kredytéw to cios w fundusze inwestycyjne budujgce w Polsce portfele
mieszkah na wynajem, bo deweloperzy wolq sprzedawaé mieszkania osobom

fizycznym.

Poki co plusy przewazajg wiec nad minusem programu jakim sqg rosngce ceny

mieszkan. Przy tym trzeba mie¢ Swiadomosg¢, ze i bez rzgdowego wsparcia



stawki i tak zaczetyby rosnqg¢, ale co najwyzej kilka kwartatow podzniej, kiedy
nizsze stopy procentowe rowniez doprowadzityby do skokowego wzrostu
popytu na mieszkania. Ten spotkatby sig jednak z ekstremalnie matq podazq

mieszkah na sprzedaz, bo zapas€ w budowlance trwataby znacznie dtuzej.

Tak czy inaczej zobaczylibySmy wiec wyzsze ceny, a zwlekajqc z interwencjq
na rynku mieszkaniowym dtuzej patrzylibySmy jedynie na pogarszajgcg
sie sytuacje w budowlance. Im dtuzej by ona trwata, tym trudniej bytoby
obudzi€¢ deweloperdw z zimowego snu. Efektem bytaby wiec przedtuzajgca
sie sytuacja, w ktoérej w Polsce budowatoby sie mato. Tym samym potrzeby
mieszkaniowe dtuzej pozostatyby niezaspokojone, a trzeba mie¢ Swiadomos¢,
ze te powiekszyty sie w ostatnim czasie chociazby w zwiqzku z przyjeciem
w Polsce uchodzcédw z Ukrainy. Swiadczyé mogq o tym dane Eurostatu, zktérych
wynika, ze Polska jest krajem o najwigkszym przeludnieniu wynajmowanych
mieszkan. Nie jest przy tym tajemnicq, ze imigranci czesciej korzystajq z najmu

- szczegoblnie w pierwszych latach pobytu w nowym kraju.

Tymczasem juz samo zakohczenie cyklu podwyzek stép procentowych (nie
mowigc o ich obnizkach), zdjecie z bankéw nadmiernych wymagarn stosowanych
przy badaniu zdolnosci kredytowej oraz uruchomienie rzgdowego programu
tanich kredytéw spowodowaty nie tylko wzrost liczby zawieranych transakcji, ale
tez wyrazng zmiane nastawienia wsrdd firm deweloperskich. Te najpierw zaczety
deklarowag, ze chcg budowac wigcej, a od lipca 2023 roku dane GUS dajg
nadziejg, ze te deklaracje zaczynajq sie przektadac w faktyczne uruchamianie
nowych projektow. Jesli znajdzie to potwierdzenie w kolejnych miesigcach, to
bedzie to dowdd na zmiane nastrojéow w sektorze budownictwa mieszkaniowego

0180 stopni, a zwrot ten moze zostac¢ zrealizowany w ciggu zaledwie roku.

Zachecamy do zapoznania sie z prognozami, ktére sformutowaliSmy na
najblizsze kwartaty oraz do lektury petnej wersji raportu dotyczqgcego

najnowszego odczytu Indeksu HREIT.

W zatgczonym raporcie poruszamy ponadto tematy:

+  Wykupienia oferty mieszkan na sprzedaz,

« Popytu na kredyty,

+ ,Bezpiecznego Kredytu 2%" oraz tego, kiedy zabraknie pieniedzy na doptaty
i jakie da to efekty,

+ Liczby zawieranych transakcji na rynku mieszkaniowym,

«  Wzrostu zdolnosci kredytowej Polakow,

« Cen mieszkan i prognoz dotyczgcych dalszych ich zmian,

+ Efektoéw rzgdowego programu mieszkaniowego,

« Kondycji gospodarstw domowych,

+ Kondycji sektora budownictwa mieszkaniowego,

+ Sytuacji na rynku najmu i jego perspektyw,

« Dtugoterminowych prognoz dotyczgcych poziomu stép procentowych

w Polsce.

Michat Sapota,\Wtasciciel HREIT SA

1) Dane Eurostatu za 2022 rok



—Tak gwaltownej poprawy

rynek mieszkaniowy w Polsce

jeszcze nie widziat

Ozywienie w mieszkaniéwce jest faktem. W ciggu zaledwie roku przeszliSmy
droge, ktéra w normalnych warunkach mogtaby zajgé nawet kilka lat. Jesz-
cze rok temu deweloperzy sprzedawali mato, zeby chronié swoje marze. Teraz
natomiast sprzedaz mieszkan nie rosnie tak jakby mogta, bo Polacy wykupili

oferte i to zarowno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym.

Tak szybkiej poprawy koniunktury w mieszkaniéwce Polska jeszcze nie widziata.
W poréwnaniu do sytuacji sprzed roku sprzedaz mieszkan byta prawie 3 razy
wyzsza, a popyt na kredyty 4 razy wyzszy — wynika z danych podsumowujg-

cych 6smy miesiqc 2023 roku'.

Przepis na tak bezprecedensowe ozywienie w mieszkaniowce byt prosty.
Najpierw RPP przcstah podnosié StOpy procentowe, a potem — we wrze-
sniu 2023 roku, dokonata pierwszego i to znaczgcego ich cigcia. Swoje trzy
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grosze dodal tez rzz}d z programem tanich kredytow dla osob kupu]:}cvch
pierwsze mieszkanie. Niemal natychmiastowe efekey przynioslu rowniez
zmiana zaordynowana przez KNF, ktora pozwoli’r:n bankom na }ugodnicj—

sze })()(lcj§cic do badania zdolnosci kl'e(l)'t()\\‘cj juzw ltlt)'lii 2023 roku.

Ceny mieszkan nie dajg petnego obrazu koniunktury

Aby rzetelnie oceni¢ sytuacje na rynku mieszkaniowym, nie mozemy jedy-
nie skupiac¢ sig, na co prawda medialnie nosnych, ale jednak wycinkowych
doniesieniach np. o tempie zmian cen. Informacje te oczywiscie dajg nam
wglqd w koniunkture na rynku mieszkaniowym, ale nie dajq petnego obrazu.
C6z bowiem nam po informacji, ze rosng ceny mieszkan? Powoddw moze by¢
przeciez cata masa. Wzrost cen moze wynika¢ z faktu, ze chetnych do zakupu
jest tak duzo, ze ludzie stojq pod biurami sprzedazy w kolejkach i sq sktonni
akceptowaé coraz wyzsze ceny. Moze by¢ jednak tak, ze to przez zaniedbania
deweloperéw oferta mieszkan jest tak skromna, ze kupujgcy nie majg wyboru
i muszq zaakceptowaé warunki stawiane przez sprzedajgcych. Moze jednak
byc¢ tez i tak, ze wzrosty cen wynikajq z faktu, ze to warto$€ pienigdza wyraznie
spadta (wysoka inflacja), czego efektemn deweloperzy zqdajg za mieszkania
coraz wigcej tracqcych na wartosci banknotéw. Kazdy z tych scenariuszy jest

zupetnie inny, ale wszystkie tgczy jeden efekt — wyzsze ceny.



Wtasnie dlatego, aby sensownie opisywaé koniunkture, nalezy patrze¢ na
wiele danych ptyngcych zaréwno z rynku mieszkaniowego, jak i z jego otocze-
nia. Pojedyncze wskazniki potrafig bowiem wprowadzaé w btgd. Dlatego HREIT
w ramach prowadzonego od lat badania bazuje na 25 wskaznikach diagnozu-
jgcych zmiany cen mieszkan, kondycje gospodarstw domowych, koniunkture
w sektorze budownictwa i sytuacje bankéw ze szczegdlnym uwzglednieniem
sfery kredytoéw hipotecznych. Wszystkie one wspdinie stuzq nam do tego,
aby wyliczy¢ jeden wskaznik, ktéry pokazuje koniunkture w mieszkaniéwce,
ostrzega zaréwno przed nadmiernym rozgrzaniem rynku, jak i moze wskazy-

wac na potencjalng zapas¢ w sektorze.

Chcesz wiedzie¢ wiecej? Doktadny opis indeksu — tego, jak go liczymy i co

bierzemy pod uwage - zamiesciliSmy w aneksie metodologicznym.

Zmiany cen (w %)

Zmiany cen mieszkan
z rynku wtornego w 7
miastach (w ujeciu 1/r)

Zanim wiec przejdziemy do opisu najnowszych danych, musimy zdiagnozowac
punkt wyjscia, czyli pokazaé co dziato sig na rynku mieszkaniowym w drugim
kwartale 2023 roku. W tym czasie koniunktura w mieszkanidwce pozostawata
jedynie umiarkowanie pozytywna. W wielu aspektach wcigz obserwowalismy
dane, ktére co prawda miaty przekaz optymistyczny, ale raczej pozostawaty

w tym przekazie bardzo zdawkowe.

Ceny mieszkan rosnq wolniej niz sugerujg srednie ofertowe
Najwieksze emocje zazwyczaj rozpalajq dane o cenach mieszkan. Szczegdlnie
w ostatnim czasie pojawiajqg sie doniesienia sugerujgce, ze mieszkania w duzych
miastach drozejg z dynamikg nierzadko dwucyfrowq. Odbidr spoteczny tych

doniesien jest taki, ze np. za mieszkanie musimy zaptaci¢ np. 10-20% wiecej niz

przed rokiem, a wcale tak nie jest. Ostatnie rzetelne dane na temat dynamiki

14,3%

12,6%

3,2%

Okres



zmian cen mieszkan w 7 najwiekszych miastach sugerujq, ze w drugim kwartale
za metr kwadratowy trzeba byto ptaci€ o 3% wiecej niz kwartat wezesniej?. Chodzi
o wyliczenia, ktoére nie tylko bazujg na danych zapisywanych w aktach notarial-

nych, ale sq tez skorygowane ze wzgledu na jakos¢ sprzedawanych lokali.

Na rzetelne wyliczenia dotyczgce tego, jak program tanich kredytéw wptyngt na
ceny mieszkanh bedziemy musieli jeszcze poczekaé co najmniej do listopada lub
grudnia 2023 roku. W momencie pisania tego raportu wciqz dysponowaliSmy za
trzeci kwartat 2023 roku jedynie danymi o tzw. cenach ofertowych. Trzeba wiec
wiedzie¢, ze dynamika ich zmian jest czesto mylqca. Dzi§ na przyktad Srednie
ceny ofertowe rosng z dwodch powodow. Po pierwsze faktycznie czes¢ wtascicieli
mieszkan, widzqc duze zainteresowanie po stronie kupujqcych, podnosi ceny
zawarte w ogtoszeniach. Z drugiej strony mamy jednak tez zmiany czysto staty-

styczne, ktore niejako w sposbb sztuczny zawyzajq Srednie ceny ofertowe.

Chodzi o to, 7ze z oferty przcdc wszystkim znikng}\' mieszkania tan:
sze. Jasnym jest, ze jcéli liczymy §rcdni:} cen¢ i mamy w naszym zasobie
. . r 14 . . ) .o 14 . o« I .
mieszkania tansze, to ta srednia bgdznc nizsza niz gd\'b\'smv liczyli srcdm:}
7z zasobu, gdxic tanszych mieszkan br:lkujc. Efekt? Wiemy, ze ceny miesz-
kan dzis rosng, ale nie wiemy z jak:} (1)'11:1111i|{:}, cho¢ najpewniej b«gdzic ona

. oo r . r r . . ..
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Tymczasem ku zaskoczeniu wielu obserwatoréw dane na koniec drugiego
kwartatu 2023 roku sugerujq, ze tuz przed wejSciem w zycie rzgdowego pro-
gramu mieszkaniowego ceny byty bardziej przystepne niz w 2022 roku.
Wstepne dane za drugi kwartat 2023 roku pokazujg bowiem, ze mieszkania

w najwiekszych miastach byty o troche ponad 3% drozsze niz rok wczesniej®. Dla

poréwnania w tym samym czasie wynagrodzenia brutto rosty z Polsce prawie

czterokrotnie szybciej (ponad 12% r/r4).

To jednak nie wszystko. W naszym badaniu patrzymy bowiem nie na warto-
§ci nominalne, ale realne, a wigc te skorygowane o inflacje lub wzrost PKB. Te
natomiast przez ostatnie kwartaty pokazywaty spadki cen mieszkan. Przeciez
jezeliw drugim kwartale mieliSmy ponad 13-proc. inflacje®, a mieszkania w naj-
wiekszych miastach drozaty o niewiele ponad 3% w skali roku, to ceny mieszkan

realnie spadaty.

Niektorzy moggq te sytuacje postrzegac jako okazje do zakupodw. Warto bowiem
pamietat, ze badania rynkdw rozwinietych sugerujq, ze w dtuzszym terminie
ceny nieruchomosci zwykty rosng¢ szybciej niz inflacja - co roku o okoto 1-2 pkt.
proc. Wtaénie dlatego rynek mieszkaniowy jest czesto uznawany za tzw. bez-
piecznq przystan. Chec¢ ochrony kapitatu przed inflacjg moze by¢ jednym
z waznych argumentoéw przemawiajgcych za inwestowaniem na tym rynku.
Trzeba mie¢ jednak swiadomos¢, ze mechanizm ten dziata tym bardziej nie-
zawodnie, im dtuzszy jest horyzont inwestycyjny. Z szacunkédw HREIT opartych
o dane z 15 rynkdw rozwinietych wynika, ze zakup mieszkania na wynajem na
co najmniej 10 lat daje nam niemal pewnos§¢ zysku wyzszego niz inflacja. Efekt
tej inwestyciji jest oczywiscie lepszy, jesli mieszkanie nie stoi puste, ale jest

wynajmowane.

Dzi§ dostepne prognozy sugerujg ponadto, ze dynamika inflacji bedzie spa-
da¢, a ceny mieszkan bedq rosty. Jesli te prognozy sie sprawdzq, to dosc
szybko mozemy sige spodziewa¢, ze miejsce realnych spadkéw cen zastg-

pig realne wzrosty. To powinno przektadac¢ sie na wyzsze wyniki subindeksu,



w ramach ktérego badamy sytuacje w obszarze cen mieszkah. Ten w 2. kwar-
tale 2023 roku zanotowat spadek cho¢ wcigz pozostawat powyzej poziomu 0,5

pkt. To w naszym badaniu oznacza odczyt pozytywny.

Banki zaskoczyt hipoteczny boom

Niematym zaskoczeniem jest tez spadek subindeksu, w ramach ktérego
badamy sytuacije w sektorze bankowym. Chodzi tu oczywiscie o skale akcji kre-
dytowe]. W tym obszarze mamy dzi$ przeciez do czynienia z boomem, ktérego
pierwsze oznaki pojawity sie w pierwszym kwartale 2023 roku. Z jednej strony
widag¢ juz byto bardzo mocne symptomy ozywienia, ale gtbwnie we wskazni-
kach wyprzedzajgcych. W drugim kwartale 2023 roku wzmozony popyt juz co

prawda zaczqt przektadac sie na rosngcq sprzedaz kredytdw, ale wciqz jeszcze

malato nasze tgczne zadtuzenie hipoteczne. To w sumie dobrze, bo w ostatnich

Indeks

Indeks prosty

Indeks popytu na
kredyty mieszkaniowe

(sty'19 = 100 pkt)
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kwartatach rodacy wiecej kredytow sptacali niz zaciggali. Bez wqtpienia taka
sytuacja jest lepszym fundamentem dla kolejnego cyklu ozywienia w sektorze

niz gdyby nie doszto do swoistego ,delewarowania” gospodarstw domowych.

W drugim kwartale banki zostaty tez zaskoczone wyraznym wzrostem popytu
na kredyty do czego nie byty przygotowane i zareagowaty zaostrzeniem kry-
teribw udzielania kredytow mieszkaniowych. Dzi§ juz wiemy, ze w trzecim
kwartale dostepno$¢ w segmencie hipotecznym znacznie sig poprawita — ze
wzgledu na wprowadzenie preferencyjnych kredytow dla osdéb kupujgcych
pierwsze mieszkanie oraz dzieki wyraznej obnizce stop procentowych. To co do
zasady wptyng¢ powinno na bardzo mocng poprawe koniunktury, co jednak
da bankom przestrzeh do podnoszenia marzy. Tym samym po niespodziewa-
nym spadku w drugim kwartale 2023 roku mozna oczekiwaé poprawy wynikow

naszego subindeksu bankowego w kolejnych kwartatach.

\ ‘M \
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Indeks uwzgledniajqcy liczbe dni roboczych

Miesigc



Gospodarstwa domowe coraz §mielej patrzg w przysztosé

Ozywienie w kredytach — nawet wsparte luzniejszymi regulacjami, tafszym
kredytem i doptatami rzgdowymi - nie bytby jednak mozliwy w az tak duzej
skali, gdyby nie dobra sytuacja na rynku pracy i poprawiajgce sie nastroje
gospodarstw domowych. Te co miesigc badane sq na przyktad poprzez
tzw. Biezqcy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej. Ten wzrost w ciggu ostatnich
10 miesigcy o0 23,2 pkt do -22,3 pkt w sierpniu 2023 roku®. To juz sq wyniki poréw-
nywalne z odczytami z 2021 roku. Przypomnijmy, ze kondycja gospodarstw
domowych byta wtedy wystarczajgco sprzyjajgca, aby rynek mieszkaniowy bit

szereg rekordow.

Powodow lepszej koniunktury konsumenckiej jest sporo: ograniczenie niepew-
nosci, rosngce wynagrodzenia czy spadajgca dynamika inflacji. Poprawie
nastrojoéw sprzyja¢ mogqg formutowane w kampanii wyborczej obietnice, ale
sq tez bardziej merytoryczne powody. Poki co dane za lipiec 2023 roku suge-
rujq wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw 010,4% (r/r) oraz nieznacz-
nie rosnqcq liczbe osdb zatrudnionych (0 01% rfr). Wstepne dane za sierpien
2023 roku sugerujg natomiast, ze inflacja zwolnita do 10,1% (r/r) i 0% (m/m).
Wewnetrzne prognozy NBP majg natomiast méwi¢ o mozliwym spadku dyna-

miki inflacji do 6-7% na koniec 2023 roku®. To spora zmiana w poréwnaniu do

wynikow z lutego 2023 roku, kiedy roczna dynamika inflacji wynosita 18,4%°.

W tym kontekscie warto przytoczy¢ tez dane z projekeii inflacji i PKB)
I projekcy )
ktora przygotowali analitycy banku centralnego. Najswiezsza publikacija
1 PTZyg YE) S J I ]
pochodzi z lipca 2023 roku. Wynikalo z niej, ze juz w drugicj poh)wic
o ©

2023 roku inflacja ma by¢ jednocyfrowa, a potem dgzy¢ do celu (2,5 pke

proc. +/- 1 pkt) w perspektywie 2025 roku. Dla porownania w tym samym
czasie wynagrodzenia w Polsce majg roané co roku z dynamikg od 6,7%
do 12,6% w skali roku. Niestety w tym czasie stopa bezrobocia ma wg

10

metodologii BAEL wzrosna¢ z poziomu prawie 3% do 4%".

Jesli te pozytywne przewidywania sie sprawdzq, to kondycja finansowa Pola-
kéw powinna sig poprawiaé. Jest to bardzo wazne z punktu widzenia popytu na
mieszkania. Ten jest przeciez zalezny od nastrojow gospodarstw domowych,
ktére kupujgc mieszkania czesto decydujg o Iwiej czeSci swojego majgtku.
Dlatego w kontekScie mieszkaniéwki tak wazne sq dane na temat sytuacji na
rynku pracy, bezrobocia, poziomu wynagrodzeh, kosztdw zycia czy poczucia

bezpieczenstwa.

To wszystko badamy w ramach subindeksu gospodarstw domowych. Jego
odczyt w drugim kwartale byt nizszy niz kwartat wczesniej. Przyjqt on wartose
(0,432) troche ponizej 0,5, co oznacza, ze kondycja polskich rodzin, pomimo
symptomow poprawy, wcigz jest umiarkowanie negatywna. Jest to oczywiscie
ocena 2. kwartatu, dla ktérego mamy juz komplet danych. W kolejnych miesig-
cach mozemy spodziewac sig poprawy tych wynikéw ze wzgledu na rosngcy
optymizm i wynagrodzenia, ktoére sq coraz wyzsze i to juz nie tylko nominalnie,
ale tez realnie. Obserwowane w drugim pétroczu trendy muszq by¢ kontynu-

owane, abySmy mogli zaczgé mowic o sytuacji pozytywne.
Koszty budowy normalizujq sie

Bill‘dl() \\'_\'l‘ilil"l‘d poprawa po stronie }7()})}'t()\\'cj 1'_\'1’11(U wymaga ()Cl CIC\\'C—
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zwykle mamy tu do czynienia ze sporym opdznieniem. Tak bowiem jak
niemal z miejsca mozna pobudzié popyt na mieszkania, tak na WZmozong

pod:\i trzeba poczckaé €O najmnie;j kilka miesi¢cy, jcéli nie kwartatow:

Bez wagtpienia jednak w realizacji tego zadania sporym utatwieniem jest poste-
pujgca normalizacja w sektorze budownictwa mieszkaniowego. Subindeks,
w ramach ktérego badamy koniunkture w tym obszarze, przez wiele kwarta-
téw Srubowat kolejne maksima. Dziato sig to najpierw w sposéb w petni uza-
sadniony, bo rosta liczba rozpoczynanych buddw. Niestety w ostatnim czasie
gtébwnym motorem wzrostu w przypadku subindeksu budownictwa staty sie
rosngce koszty budowy. Dynamiki tych zmian przekroczyty skale znanq z ostat-
nich kilkunastu lat. Cate szczgécie nawet w tym obszarze pojawita sie w kohcu
normalizacja. Najnowsze dane sugerujq bowiem, ze zarébwno w przypadku

materiatbw budowlanych, jak i kosztéw robdt budowlanych ceny przestaty

rozpoczete

oddane

Liczba mieszkan

Liczba mieszkan, ktdrych
budowe deweloperzy roz-
poczeli i zakonczyli (suma
kroczgca za 12 miesigcy)
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szybko rosng¢, a w niektorych przypadkach doszto nawet do spadku stawek

wobec wysrubowanych poziomodw sprzed roku.

Na ocene koniunktury w budownictwie wp’(ywa tez fake, ze inwestycje roz4

poczynane w okresie lepszej koniunktury majg swoj finat, a nowych projek;

tow WwCigZ jest za malo. Warto wiedzieé, ze z redukcj:} liczby 1‘ozpoczymmych

budow mamy do czynienia juz od koncowki 2021 roku. Podczas gdy w okre-

sic od wrzesnia 2020 roku do sierpnia 2021 roku deweloperzy zaczgli budo-
14 . . 14 .

wac pomld 170 tysigcy nowych mieszkan, to najnowsze dane (za okres od

sierpnia 2022 do lipca 2023) m(’)wi:} juz o liczbie nicspc}na 973 tysiecy lokali".

Pierwszg pozytywng zmiane dostrzegamy dopiero w danych za lipiec 2023
roku. W tym miesigcu deweloperzy zaczeli bowiem budowe 9,3 tys. nowych

mieszkan. To o 11% wigcej niz w analogicznym okresie przed rokiem'. Jest to

Okres



jednak jedynie jaskotka poprawy, ktéra weale nie musi okazac sie trwatq ten-
dencjq. Wigksza liczba rozpoczynanych inwestyciji jest teraz o tyle potrzebna,
ze bardzo dynamiczny wzrost liczby sprzedawanych mieszkan skutkuje niepo-

kojgcym uszczuplaniem oferty, ktérqg deweloperzy powinni pilnie uzupetniac.

Na normalizacje w obszarze budownictwa mieszkaniowego wptywa tez fakt,
ze koszty budowy przestaty rosnq¢ w szalehczym wrecz tempie. Ma to zwiqzek
z pogorszeniem sie koniunktury w gospodarce w Polsce i na Swiecie oraz ze
spadkiem cen surowcéw. Nie bez znaczenia jest tez fakt, ze ekipy budowlane

nie sq az tak rozchwytywane jak na przyktad dwa lata temu.

Najlepiej pokazac¢ to wszystko jednak na konkretnych liczbach. | tak na przyktad
dane za kwiecien 2023 roku sugerujq, ze przez 12 miesiecy wynagrodzenia spe-

cjalistébw od instalacji centralnego ogrzewania, ciesli, hydraulikéw, elektrykow

Materiaty budowlane

Zmiany kosztow konser-

wacji i naprawy miesz-

Zmiana kosztéw (w %; r/r)

kan oraz materialow
budowlanych w Polsce

Konserwacja i naprawa mieszkan*

czy malarzy poszty w goére srednio o 13%". To oznacza wcigz duzqg dynamike
podwyzek, choc¢ tez zauwazalnie mniejszq niz w pazdzierniku 2022 roku, kiedy

ustugi te drozaty w skali roku o 1/5.

Wyrazniej dezinflacja (wolniejsze wzrosty cen) sq widoczne w przypadku
materiatow budowlanych. Te w lipcu 2023 roku byty przecietnie o 2% drozsze
niz w analogicznym okresie rok wczesniej*. | cho¢ wcigz méwimy o cenach
wyzszych niz przed rokiem, to jednak dynamika wzrostu od miesigcy maleje.
Przypomnijmy, ze jeszcze w kwietniu 2022 roku wzrost cen materiatéw szaco-

wany byt na az 34% (v/r).

Pojawiajq sie tez pokrzepiajgce informacje o malejgcych stawkach. Na przy-
ktad drewno i ptyty OSB byty w lipcu 2023 roku o 22% tansze niz rok wczesnie;j.

17% mniej kosztowaty ponadto izolacje termiczne, a skromnq kilkuprocentowq

* Srednia dla ustug hydraulikéw, elektrykdw, malarzy, stolarzy i konserwacji urzgdzen grzewczych Okres
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redukcje zaobserwowano w kategoriach ,dachy i rynny”, ,otoczenie domu”
i ,5ciany, kominy”®. Dobre informacje ptynq tez na temat cen stali. Na przy-
ktad w 35. tygodniu 2023 roku za tone pretdw zbrojeniowych o przekroju 12 mm
trzeba byto zaptaci¢ okoto 2,8 tys. ztotych. Dla poréwnania rok wczesniej Sred-
nia stawka byta o prawie 60% wyzsza (okoto 4,5 tys. zt za tone). Gorzej jest
w przypadku cementu, betonu i cegiet, ktére w sierpniu 2023 roku byty nawet

0 20-30% drozsze niz rok wczesniej'®.
Dobra koniunktura w mieszkaniéwce

Biorgc p()d uwage 25 wskaznikow z obszaru budownictwa,/cen midszkan)
kond\'cji gospodzlrstw domowych i sektora b:mkowego — oszacowalismy
wartos¢ indeksu koniunktury na rynku mieszkaniowym za drugi kewar-

l':l} 2023 1'()I(Ll na 0,532 PI(L'.

Indeks

Indeks koniunktury
na rynku nieruchomosci
HREIT

Prosta interpretacja tego wyniku jest taka, ze ocena koniunktury w miesz-
kanidwce w drugim kwartale 2023 roku pozostaje w obszarze pozytywnym
(odczyt powyzej 0,5 pkt). W naszej ocenie koniunktura plasuje sie wyraznie
ponizej gornych progéw ostroznosciowych (pierwszy - 0,85 pkt, drugi - 0,9 pkt
i trzeci - 0,95 pkt), ktére mogtyby sugerowa¢ przegrzanie rynku. Nie mamy jed-
nak rbwniez do czynienia z zapasciq, ktérq sugerowatyby wyniki zblizone do
zera. Najnowszy odczyt indeksu jest ponadto nizszy niz rok wczesnie]. Szybki
powrét koniunktury na rynek kredytow mieszkaniowych, odbudowujgcy sie
stopniowo optymizm gospodarstw domowych oraz dynamicznie rosngca
liczba zawieranych transakcji kazg sqdzi¢, ze nasz indeks koniunktury jeszcze

w biezgcym roku odnotuje poprawe.

Przy tym warto podkreslic, ze nie obserwujemy zjawisk wskazujgcych na

trwate nierbwnowagi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Po wyraznym

Kwartat



schtodzeniu koniunktury wchodzimy w faze ozywienia na rynku kredytow
mieszkaniowych. Za to po gwattownych wzrostach kosztéw budowy, w ostat-
nich miesigcach obserwujemy postepujq dezinflacje i normalizacje. Ustepujq
ponadto obserwowane w 2022 roku napigcia na rynku najmu, o kumulujgcy sie
w ostatnim czasie popyt na mieszkania zaczyna sie realizowac pod wptywem
tatwiejszego dostepu do kredytow hipotecznych. Najnowsze dane pokazujq, ze
nierbwnowag nalezy aktualnie szuka¢ w niedostatecznej ofercie mieszkan na
sprzedaz. To wymaga od deweloperdw szybkiego dziatania, aby nie zabrakto
im lokali w ofercie. Wczeéniej przytoczone dane urzedowe sugerujq jednak, ze
firmy budujqgce mieszkania zaczynajq uruchamia¢ wiecej nowych inwestyciji.
Na potwierdzenie tego trendu bedziemy musieli jeszcze poczekat. Poki co lip-
cowe dane jedynie potwierdzajq determinacje do poszerzania skali dziatalno-

Sci prowadzonej przez deweloperow.

Szanse

2023 rok przynosi nam podwyzki cen mieszkan

Kompleksowa diagnoza biezqcej sytuacji na rynku mieszkaniowym jest dla
nas podstawq do budowania prognoz na najblizsze kwartaty. Bierzemy pod
uwage dostepne dzi§ predykcje, ale tez zjawiska, ktorych wystgpienie mozna
z duzym prawdopodobienstwem przewidzie¢. Zgodnie z naszymi przewidywa-
niami program ,Bezpieczny Kredyt 2%" nie tylko zostat uruchomiony, ale cieszy
sie znacznie wiekszq popularnosciq niz ta, ktérej spodziewat sie rzqd. Dosko-
nale widac¢ to juz nie tylko po liczbie ztozonych wnioskdéw kredytowych, ale tez
po podpisanych umowach. Z danych ministerialnych wynika bowiem, ze po
niewiele ponad 2 miesiqcach dziatania programu kwota udzielonych kredy-
téw osiggneta poziom, ktérego rzgd spodziewat sie w catym 2023 roku. Zgodnie
z naszymi prognozami RPP dokonata tez obnizki stép procentowych i to w skali

troche wyzszej niz ta, ktérq przewidywalismy.

Zagrozenia

Rzgdowy program ,Pierwsze Mieszkanie” Szybki, niekontrolowany rozwoj sektora PRS

Dtugoterminowa imigracja Niedostateczna podaz mieszkah

Szanse i zagrozenia dla Poszukiwanie ochrony przed inflacjqg Spadek optymizmu Polakéw

rynku mlt‘szkamowego Dobra sytuacja na rynku pracy Zaostrzenie polityki monetarne;j

Ujemne realne oprocentowanie (skorygowane o inflacje) Niedostateczny zaséb gruntéw pod budowe
Normalizacja kosztow budowy
Wzrost liczby rozpoczynanych budéw

Cykl obnizek stop procentowych



Znaczne ulatwienie dostgpu do kredytéw zardwno zwyklych, jak i cych
z budzetowymi doplatami, kaze nam zmodyfikowaé w gor¢ nasze pro;
gnozy dotyczz}cc dynumiki zmian cen mieszkan. Dotychczz\s spodzicwa—
1i§my sie, ze p()d koniec 2023 roku w najwigkszych miastach w Polsce
. 14 . . .o .
nieruchomosci bedg o od 5% do 10% drozsze niz pod koniec 2022 roku.
Popyt stymulowzmy dobr:} sytuacja na 1‘)'n]<L| pracy oraz dzialaniami
RPP, KNF i rzagdu przemawiajg za tym, Ze wzrost cen na koniec biezg-
. 14 . . . r
cego roku moze oscylowac w okolicach 10% z duzym prawdopodobien-

stwem przekroczenin tej psychologicznej b:lriery (r/v).

Gwattowna poprawa na rynku mieszkaniowym

Wzrost cen mieszkan jest wprost wynikiem duzej dysproporcji pomiedzy

popytemipodazq. Ten pierwszy zostat bardzo wyraznie wzmocniony, podczas

Indeks

Indeks prosty

Indeks popytu na
kredyty mieszkaniowe

(sty'19 = 100 pkt)
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gdy wzrost podazy jest znacznie mniej elastyczny. Nawet bowiem dewelope-
rzy, ktérzy posiadajg banki ziemi, potrzebujg co najmniej kilku miesiecy, aby
uruchomi¢ nowq inwestycje. Nawet jesli mamy pozwolenie na budowe, to
musimy przygotowa¢ dokumenty, biuro sprzedazy, materiaty marketingowe,

zakontraktowa¢ co najmniej czg$¢ prac i zagwarantowaé dostawy medidw.

Zupetnie inaczej wyglgda to po stronie popytowej. Najlepiej pokazaé to na
przyktadzie ostatnich miesigcy. Wystarczyto bowiem, ze pod koniec 2022 roku
RPP przestata podnosi€ stopy procentowe, a rzqd zapowiedziat program tanich
kredytow dla osdb kupujgcych pierwsze mieszkanie, aby popyt ha mieszkania
sie ozywit. Szczegdlnie mocno widac to od lutego, w ktérym to miesigcu KNF
zezwolit bankom bardziej liberalnie podchodzi¢ do badania zdolnosci kredy-
towej. Z prawdziwym boomem mielismy jednak do czynienia w lipcu i sierpniu,

kiedy rzgdowy program doptat do kredytow faktycznie zaczgt dziatac.

Indeks uwzgledniajqcy liczbe dni roboczych

Miesigc



7 najnowszych danych Wynika, ze w 8. miesigcu 2023 roku popyt ha kre:
dyty byl o prawie 300% wyzszy w ujeciu rok do roku. Tylko w sierpniu br!
Polacy zawnioskowali o kredyty mieszkaniowe na h}czn:} wartos¢ okolo
16 miliardow Zlotych. To prawie 4 razy wigcej niz w sierpniu 2022 roku,
kicdy Zawnioskowaliémy \] kwotg nieznacznie przekraczajzlcz} 4 mi]izlrdy

Z%otych'7.

Oczywiscie po czesci tak duzg dynamike wzrostu popytu zawdzieczamy efek-
towi tzw. niskiej bazy. Chodzi o to, ze doktadnie rok wczesdniej mieliSmy staby
popyt na kredyty. Z drugiej strony nalezy pamigtac, ze tak wyrazna poprawa
nie bytaby mozliwa, gdyby nie wspomniana juz wczesniej dobra sytuacja na
rynku pracy, a wiec niskie bezrobocie i dynamicznie rosnqgce wynagrodzenia.
Bez tego elementu utatwienia w dostgpie do kredytoéw zaordynowane przez

rzqd, KNF i RPP nie doprowadzityby do tak dynamicznego wzrostu popytu.

® 7500
. 7.a = —— Przecigtne wynagrodzenie (lewa 0s)
Mediana zdolnosci S
. . 3 .
kredytowe] 3-05. rodzmy 8 [ mediana zdolnosci kredytowej (prawa os)
. o o
z dochodem na poziomie s
N
o o ko]
dwoch srednich krajowych S
[$)
S
(dlug w PLN) e
N 3500
o
IS
Opracowanie HREIT na podsta- g 2500
wie ankiet przeprowadzanych Q
w bankach. Wynagrodze- a

nie wazone zatrudnieniem

aktualizowane co miesigc na

podstawie danych GUS o prze- 500
cietnych pensjach i zatrudnieniu

w przedsigbiorstwach.
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Wolta RPP zaostrza apetyty na dalsze cigcia stop procentowych

Warto jeszcze dodac, ze weiqgz w danych na temat popytu na kredyty nie wida¢
efektéow dwoch pozytywnych dla kupujgcych zmian - likwidaciji 2-proc. podatku
(PCC) pobieranego od oséb kupujgcych pierwsze mieszkanie na rynku wtérnym
oraz solidnej obnizki stop procentowych o 75 punktdow bazowych we wrzesniu 2023
roku. Ta druga zmiana jest szczegdlnie wazna, bo zgodnie z oczekiwaniami cigcie
to otwiera caty cykl luzowania polityki monetarnej. To powinno nie tylko sprowadzi¢
oprocentowanie kredytow nizej, a wigc spowodowaé wyrazny wzrost zdolnosci
kredytowej dla wszystkich rodakéw, ale tez wptyng¢ na spadek oprocentowania
lokat i papieréw dtuznych. Wszystkie te zmiany powinny pozytywnie wptyngé na
popyt na mieszkania. Jako ciekawostke mozna dodag, ze dane z ostatnich lat

sugerujq, ze obnizenie podstawowej stopy procentowej o 75 punktow bazowych

moze doprowadzi¢ do wzrostu popytu na kredyty hipoteczne az o 10%.

Zdolnosé kredytowa (w tys. z1)

lis.22




Nizsze stopy procentowe oznaczajq przeciez tatwiejszy dostep do kredytow
i to dla wszystkich, a nie tylko wybranych kredytobiorcéw. Doskonale mozna to
przedstawi¢ za pomocq danych o zdolnosci kredytowej trzyosobowej rodziny
dysponujgcej dwiema Srednimi krajowymi. Taka familia w lipcu 2023 roku
mogta pozyczyC€ na zakup mieszkania przecietnie 578 tys. ztotych'™®. To juz o pra-
wie potowe wiecej niz rok wczesdniej. Po obnizeniu oprocentowania o 75 punk-
tow bazowych banki powinny by¢ sktonne pozyczy¢ tej przyktadowej rodzinie

nawet o kilkadziesiqt tysiecy ztotych wigcej.

Skoro jednak jest to dopiero pierwsza decyzja otwierajgca cykl luzowania mone-
tarnego, to warto spojrze¢ na to, co nas czeka w kolejnych miesigcach. Prognozy
bankowych ekonomistow sugerujq, ze w 2023 roku stopy dalej bedg podlegaty
obnizaniu, ale do kofhca roku spodziewajq sig jedynie redukcji o kolejnych 25-50

punktow bazowych'®. Rynki spodziewajq sie znacznie dalej idgcych cie¢. Warto

Rata kredytu zaciggnie-
tego na 25 lat i 300 tys. z1

Wysokosé raty (w zt)

z martq 2% oraz poten-
cjalne dalsze jej zmiany
na podstawie aktualnych
przewidywan rynkowych

INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

chociazby spojrze¢ na kontrakty terminowe na stope procentowq (FRA). Na
poczqgtku drugiej dekady wrzednia 2023 roku wyceniaty one WIBOR 3M w grudniu
2023 roku na zaledwie 4,7%%°. To sugeruje ciecia podstawowej stopy procentowej
az 0 100-125 punktow jeszcze w okresie od pazdziernika do grudnia 2023 roku.
Przy tym musimy oczywiscie wzig¢ poprawke na fakt, ze mowa jest tu o rynko-
wych notowaniach. Te sta¢ sie mogg naszq rzeczywistosciq, o ile na rynkach
finansowych, w gospodarce albo geopolityce nie nastgpi zwrot, ktory zmieni

przewidywania odnoénie do dalszego rozwoju sytuacji ekonomiczne;j.

Jedno jest pewne - rosngce apetyty na cigcia stop procentowych przekta-
dajqg sie na oprocentowanie ztotowych kredytow mieszkaniowych. Widzimy to
i po szybko znizkujgcych stawkach WIBOR, jak i po notowaniach kontraktow IRS.
Jest to o tyle wazne, ze IRS dla tych hipotek jest punktem odniesienia i waznym

sktadnikiem — tak samo jak WIBOR dla kredytow o zmiennym oprocentowaniu.

*prognoza  ** WIBOR 3M z dnia 07.11.2022

Okres



Efekt tego jest taki, ze dzi$§ banki mogq oferowac kredyty z okresowo statym
oprocentowaniem na poziomie okoto 7%, podczas gdy rok wczesnie] koszt pie-

nigdza powodowat, ze takie kredyty mogty kosztowa¢ nawet 9-10% w skali roku.

Notowania rynkowe dajq wigec hadzieje na to, ze stopy procentowe podjdq w Pol-
sce w dot. Dzigki temu jest szansa na spadek oprocentowania kredytow miesz-
kaniowych, a wigc tez wzrost ich dostepnosci. Jest to kolejny wazny aspekt,
ktéry moze przyczyni€ sie do wzmocnienia i utrwalenia ozywienia, ktére obser-

wujemy na rynku mieszkaniowym.

Rzqd tnie wymagania dla kupujgcych pierwsze mieszkania

Aby w petni doceni¢ skale dziatan, ktére rzqd podejmuje, w celu pobudzenia

koniunktury w mieszkaniéwce, warto zebra¢ w jednym miejscu najwazniej-

Notowania (w %)

Kontrakty terminowe
IRS 5Y

sze inicjatywy, ktérych celem jest utatwienie drogi do wtasnego mieszkania.
Chodzi tu nie tylko o program doptat do kredytéw. Te mozna przeciez tqczy€
z systemem gwarancji kredytowych znanym pod nazwq ,kredytu bez wktadu
wtasnego”. Do tego dochodzq pomniejsze dziatania jak na przyktad zniesienie
podatku PCC dla osbb kupujgcych pierwszg w zyciu nieruchomos¢. Reasu-
mujqc, w skrajnym przypadku pierwsze mieszkanie mozna obecnie kupic¢ bez
wktadu wtasnego, ponoszqc nizsze koszty transakcyjne, z doptatq do rat i wyz-
szq zdolnosciq kredytowq w poréwnaniu do standardowej oferty hipoteczne;.

Sporo.

W efekcie zakup pierwszego mieszkania mozna juz w Polsce planowa¢ majgc
w kieszeni prawie trzy razy mniej pieniedzy niz jeszcze kilka tygodni temu. To
efekt zmniejszenia kosztéw transakeyjnych (brak PCC) oraz mozliwosci zastg-

pienia wktadu wtasnego gwarancjq kredytowq.

Data



Mniejszy zapas gotdéwki niezbednej do przeprowadzania transakcji i zacig-
gniecia kredytu to tylko jedno z utatwien, na ktére mogq liczy¢ osoby kupujgce
w drugiej potowie 2023 roku swoje pierwsze mieszkanie. ,Bezpieczny Kredyt 2%"
pozwala bowiem zadtuzy¢ sie na zakup mieszkania dysponujgc takze wyraznie
mniejszymi dochodami. Mimo tego rata tego preferencyjnego kredytu powinna

by¢ wyraznie mniejsza niz przy zadtuzaniu sie na standardowych warunkach.

Rozwazmy przyktad 3-osobowej rodziny, ktéra miataby dobrq historie kre-
dytowq i pozbyta sie wszelkich zobowiqzan, a chciataby przy tym kupic
45-metrowe mieszkanie w Warszawie. Gdyby taka familia chciata zaciggngé
kredyt w 2. kwartale br. i dysponowata 10-proc. wktadem wtasnym, musiataby
zarabia€ okoto 8,9 tys. zt netto, aby bank uznat, ze rodzina posiada zdolnosé
kredytowq. Co wigcej, rata kredytu zaciggnietego na 90% wartosci nabywa-

nego lokum wynositaby okoto 3,8 tys. zt miesiecznie.

Wyszczeg6lnienie
Pordwnanie wymagaﬁ Cena nieruchomosci*
i kosztow zakupu na Minimalny wktad wtasny**
kTCdyt z—pokojowego Koszty transakcyjne***

mieszkania w Warszawie Pierwsza rata kredytu (30 lat)

Wymagany dochoéd
(3-0s. rodzina; kwota netto)

Dla poréwnania w trzecim kwartale 2023 roku rodzina kupujqca takie samo
lokum — o ile mogtaby skorzysta¢ z ,Bezpiecznego Kredytu 2%" musiataby sie
legitymowac nie tylko nizszym dochodem, ale tez mogtaby cieszy€ sie nizszg
ratg. Przy tym, jak wspomnieliSmy wczesniej, poniostaby przy tym nie tylko niz-
sze koszty transakcyjne, ale tez mogtaby zastqpi¢ wktad wtasny gwarancjg

wydawanq przez BGK.

Z naszych szacunkow wynika, ze aby zadtuzy€ sie na catq warto$¢ nierucho-
mosci potrzebny bytby dochéd na poziomie okoto 7,5 tys. ztotych (16% mniej),
arate preferencyjnego dtugu mozna oszacowac na 2,5 tys. ztotych (33% mniej).

Roéznica wzgledem standardowej oferty jest wigc duza.

Trudno sie wiec dziwic¢, ze ,Bezpieczny Kredyt 2%” cieszy sie bardzo duzq i wciqz

niemal niestabngcg popularnosciq. Przez 10 tygodni jego dziatania do bankéw

Zakup pierwszego mieszkania o powierzchni 45 m kw.

W 2. kwartale 2023 roku W 3. kwartale 2023 roku Zmiana
548 955 zt 573 221 zt 4%
54 896 zt 573 zt -99%
43 916 zt 34393 zt -22%
3800 zt 2550zt -33%
8 900 zt 7500 zt -16%

zaktadamy, ze ceny transakcyjne mieszkan wzrosty o potowe tego, o ile zmienity sie ceny ofertowe
zaktadamy, ze bank wymaga 10-proc. wktadu wiasnego, ktéry teraz osoby kupujqce pierwsze mieszkanie mogq zastgpié¢ gwarancjq BGK (jednorazowy koszt 1%)
zaktadamy, ze koszty transakcyjne i te zwiqzane z zaciggnieciem kredytu w sumie wynoszq okoto 8% ceny nieruchomosci. Od 31 sierpnia osoby kupujqce pierwsze

mieszkanie na rynku wtérnym mogg ograniczy¢ te koszty do 6% nie ptacqc podatku (2% PCC)



trafito bowiem prawie 48 tysiecy wnioskdéw, a podpisanych zostato 7,7 tysiecy
umow opiewajgcych na ponad 2,9 mid ztotych. Dla porzqdku warto dodag, ze
w ocenie skutkéw regulacji dotgczonych do projektu ustawy wprowadzajqcej
program preferencyjnych kredytéw zapisano plan udzielenia do konca 2023
roku kredytow o tqcznej wartosci 3,2 mld ztotych. Po zaledwie 10 tygodniach

dziatania programu niewiele brakowato do osiggniecia takiego wyniku.

Nie zabraknie chetnych na preferencyjny kredyt

Dlaczego rzqgd nie doszacowat popytu na preferencyjny kredyt? Przede wszyst-
kim nie doceniono jak bardzo potrzeby mieszkaniowe w Polsce sq niezaspo-
kojone. Wszystko dlatego, ze na polskim rynku mamy do czynienia nie tylko
ze strukturalnym brakiem mieszkan (braki mieszkaniowe szacujemy na okoto

2 miliony lokali), ale tez z kumulacjq odroczonego popytu.

Liczba wnioskéw (w tys.)

Lgczna liczba wnioskdw
0 "Bezpieczny Kredyt 2%"

Warto przypomniec, ze od poczqtku 2022 roku do potowy roku 2023 udzielonych
zostato o co najmniej 100 tysigcy kredytéw mniej niz w normalnych warunkach.
Na tyle mozemy szacowa¢ skumulowany popyt odroczony, ktéry nie mogt sie
realizowac ze wzgledu na zakrecone kurki z kredytami. Teraz te kurki dla oséb
kupujgcych pierwsze mieszkanie zostaty odkrecone, a dla wszystkich pozo-
statych sq w trakcie odkrecania. Nawet jednak, jesli tylko 1/3 ze wspomnianej
liczby stanowi¢ bedqg osoby spetniajgce wymagania rzgdowego programu
(brak mieszkania i wiek ponizej 45. roku zycia), to i tak znacznie przekroczymy
szacunki ministerstwa dotyczqce liczby preferencyjnych kredytéw, ktore udzie-

lone majq by¢ w 2023 roku.

To jednak nie wszystko, bo przeciez z ,Bezpiecznego Kredytu 2%" chcq skorzy-
stac nie tylko te osoby, ktére zmuszone byty odroczy¢ wyprowadzke na swoje

ze wzgledu na niesprzyjajgce warunki rynkowe. Rzgdowy program jest na tyle

Dzien



dostepny, ze po wtasne ,cztery kqty” mogq siegnqc tez ci rodacy, ktorzy przez
ostatnie lata nie mogli o takim kroku nawet marzy¢. Bez wgtpienia znajdziemy
ich w gronie dorostych Polakow, ktoérzy mieszkajqg z rodzicami. Zachowawczo
zostawmy jednak w spokoju osoby tuz po 18-tce i skupmy sie na grupie od
25. roku zycia. Z danych Eurostatu wynika, ze tylko w grupie wiekowej od 25 do
34 lat jest w Polsce 2,5 miliona os6b, ktére mieszkajq z rodzicami. W tej liczbie
mamy 2 miliony oséb majgcych prace, a wigc tez mniejszq lub wiekszqg zdol-
nos¢ kredytowq. Z programu ,Bezpieczny Kredyt 2%" mozna jednak tez skorzy-
sta¢ majgc wiecej niz 34 lata. Limit postawiono przeciez na poziomie 44 |at
wigcznie (wazny jest wiek mtodszego kredytobiorcy). Oczywiscie wraz z kaz-
dymi urodzinami maleje odsetek dorostych mieszkajgcych z rodzicami. Z dru-
giej strony czterdziestolatkowie czesciej pracujq niz osoby $wiezo po studiach.
Bazujgc na dostepnych danych mozna wiec szacowag, ze w wieku od 25 do
44 lat mamy ponad 3,5 min oséb, ktore mieszkajq z rodzicami. Z tego prawie

3 miliony pracujq.

To jednak znowu nie wszystko, bo przeciez nie mozemy zapomnie€ o tym, ze
w Polsce wynajmowanych na zasadach rynkowych jest okoto 1,3 mIn mieszkan.
Nierzadko pojedynczy lokal zajmuje po kilka oséb, ktére docelowo prowadzic
powinny samodzielne gospodarstwo domowe. Nie bez kozery 2/3 mieszkan
wynajmowanych w Polsce to lokale przeludnione, co daje nam najgorszy wynik
w Europie?. Gdyby wiec bardzo zachowawczo przyjqc¢, ze na pojedynczy prze-
ludniony lokal wynajmowany przypadajg dwie osoby, a na nieprzeludniony
jedna osoba, to okaze sig, ze moéwimy o liczbie na poziomie nawet 2 milionow
0sbb potencjalnie zainteresowanych tym, aby zamieni€ drogi najem na tanszqg

witasnose.

Czy wszyscy spetniajg warunki preferencyjnego kredytu? Na pewno nie. Dane
z poprzedniego spisu powszechnego sugerujq bowiem, ze w gronie najemcow
okoto potowa oséb (milion) ma mniej niz 45 lat. Z drugiej strony bardzo czesto
najemcami sq osoby, ktore nie majq i nie miaty wczesdniej wtasnego mieszka-
nia, a do tego mozliwos¢ ptacenia za najem sugeruje, ze spora czes¢ z tych

0s6b ma mniejszqg lub wiekszq zdolnos¢ kredytowaq.

W sumie wiec w gronie potencjalnych odbiorcéw ,Bezpiecznego Kredytu
2%" mamy 3 miliony dorostych mieszkajgcych z rodzicami i milion najem-
cobw. Oczywiscie tylko niewielki odsetek z tych oséb moze podjg¢ w naj-
blizszych latach decyzje o tym, aby z pomocq preferencyjnego kredytu
wyprowadzi€¢ sig na swoje. Jako ciekawostke doda¢ mozemy jeszcze fakt,
ze z programu mogq tez korzysta¢ obcokrajowcy prowadzgcy gospodar-
stwo domowe w Polsce oraz Polacy bedqcy na emigracji. Ponadto zgodnie
z danymi Eurostatu w Polsce mamy okoto 3 miliony obywateli korzysta-
jgcych z najmu po cenach nizszych niz rynkowe, ktére majg dochody na
poziomie co najmniej 60% mediany. W tym gronie tez mogq pojawic¢ sie
potencjalni beneficjenci programu ,Bezpieczny Kredyt 2%". lle? Trudno
oceni¢, ale odsetek powinien by¢ znacznie nizszy niz w przypadku najem-
cow ptacqgceych stawki rynkowe.

W obliczu tak poteznego grona potcncjulnic '/:Jintcrcmnvnnych krcd_\'tcm
z doplatg trudno si¢ dziwi¢, ze w niewiele ponad 2 miesigce udzielono
prchrcncyjnc krcd_vty opiewajjce na |<w0rg, kt(’)rc] rzzld spodzicwui si¢
do konca 2023 roku. Co wiecej, pami¢tajmy, ze przez te 2 miesigce pro-

gram d()PiCI'O \ILL‘ 1'()21(1‘((‘(.".1}.



Oferta mieszkan topnieje w oczach

Spoéjrzmy jednak nie tylko na strone popytowq rynku, ale tez na podaz. Tak jak
wspomnieliSmy wczesniej — znacznie tatwiej jest zmotywowac rodakéw do
zakupu mieszkania niz deweloperom zorganizowaé budowe nowego osie-
dla. Ekonomisci nazwaliby takg sytuacje mniejszg elastycznosciq podazy niz
popytu. W praktyce chodzi o to, ze troche czasu musi uptyngg¢, aby deweloperzy
odpowiedzieli na wigksze zainteresowanie ze strony kupujgcych. To w momen-
cie pisania tego raportu jeszcze nie nastgpito, cho¢ dane za lipiec dawaty na
to nadzieje. Jesli ta nadzieja sig zisci, to pod koniec okresu wakacyjnego 2023
roku mozemy by¢ w najgorszym momencie, w ktérym podaz wciqz jeszcze sie
nie rozkrecita, a popyt pedzi. | cho¢ jest szansaq, ze sytuacja zacznie si¢ nie-
dtugo poprawiag, to nie zmienia to faktu, ze oferta mieszkah na sprzedaz jest

bardzo mocno wykupiona. Podczas gdy w najwiekszych miastach w biurach

Liczba mieszkan

Mieszkania wprowadzone
do sprzedazy, sprzedane
i oferta w 7 najwickszych

[ Mmieszkania wprowadzone

o Iiiill 'i‘ ‘iiiil‘

I \lieszkania sprzedane Oferta Okres

INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

sprzedazy powinno by¢ tyle lokali, ile sprzedaje sie w 4-6 kwartatéw, to bardzo

czesto jest ich nawet kilka razy mnie;j.

Na 7 najwiekszych rynkach deweloperzy majq do sprzedania niecate 38 tysiecy
mieszkan, a w ostatnim czasie tempo sprzedazy ociera si¢ o 6 tysigcy sztuk
miesiecznie. Przypomnijmy, ze dla rownowagi rynkowej oferta powinna odpo-
wiada¢ 12-18 miesigcom sprzedazy. Jest znacznie gorzej, co wywiera presje

na wzrost cen i motywuje deweloperéw do rozpoczynania nowych inwestyciji.

Ef‘ekty WZMOZONego popytu sj tez bardzo jaskrawo widoczne na rynku Wtor
nym. Niedobor mieszkan na sprzcdui jest tak pzl]:gcy, 7e w ostatnich tygo;
dniach rowniez na rynku wt()rnym z:1czgli§1ny obserwowa¢é bardzo wyr:\ine
spadki liczby dostqpnych ofert. 'I}'Ch unika]nych (po odsianiu ogloszeﬁ zdu-

b]owzmych) jCSZCZC na poczz}tku C¢zerwcea br. by}() w Iﬂii\St‘dCl‘l \V()].C\V(V)dll\'iCh

Mieszkania w ofercie



Pl':l\\'l(.‘ 77 [H\'SI%‘C’\'“. |I’1"()l‘n1ilC]C VA P()CZ:(I[](U Wrzesnia 2023 l'OIiU SUgCl'U]:Ll, zc

w ciggu 3 miesi¢cy liczba ta stopniata do 61,4 tysiecy, czyli az o 1/5.
RPP rozwiata ostatnie obawy deweloperéw

Spoéjrzmy wigc na chwile na catqg sytuacje z punktu widzenia dewelopera. Ten
mogt sceptycznie podchodzi€ do programu tanich kredytdw na wstepnym
etapie prac nad ustawgq traktujgc to jako jednq z licznych ,wrzutek”, ktora nigdy
nie musi wcale wejs¢ w zycie. Szybko okazato sig jednak, ze prace posuwajq
sie zgodnie z harmonogramem, a zapowiedziana przez politykow liberalizacja

zasad badania zdolnosci kredytowej stata sie faktem.

To juz spowodowato, ze Polacy ruszyli kupowac¢ mieszkania, aby unikng¢ wyku-

pienia oferty i wzrostu cen po uruchomieniu ,Bezpiecznego Kredytu 2%". Efek-

Liczba mieszkan

Liczba unikalnych ofert
mieszkan na sprzedaz
w miastach wojewddzkich

tem bytoijednoidrugieito jeszcze zanim w zycie wszedt rzgdowy program. Juz
na tym etapie deweloperzy zrozumieli, ze muszg uruchamia¢ nowe projekty,
aby mie¢ co sprzedawac. Wciqz jednak z tytu gtowy najbardziej zachowaw-
czych firm pojawia¢ sie mogty obawy, ze przeciez po wyborach rzgdowy pro-
gram moze zostac ograniczony lub zlikwidowany. Gdy jednak RPP stanowczo
Scieta stopy procentowe we wrzedniu 2023 roku, to nawet te ostatnie obawy
zaczety blakngg, bo przeciez nawet jesli ,Bezpieczny Kredyt 2%" przestanie
dostarczac klientdw do biur sprzedazy, to przy tagodzonej polityce monetarne;j

i tak napedziich zwykty kredyt hipoteczny.

Pienigdze szybko sig skonczq, ale skutki mozna przewidzieé

Odktadajgc jednak na bok polityczne dylematy — czy po wyborach program

tanich kredytow zostanie zlikwidowany, ograniczony, utrzymany, czy wrecz

Okres



zliberalizowany, nie ma watpliwosci, ze w obecnej formie jest to interwencja,
ktéra najmocniej dziata¢ bedzie wtasnie w 2023 roku. Potem roleg silnika miesz-
kaniéwki przejqg¢ powinny nizsze stopy procentowe. Skoro tak, to naturalne jest
pytanie — kiedy skohczq sie pienigdze na ,Bezpieczny Kredyt” i jakie bedzie to
miato efekty? Aby to wyttumaczy€, a tym bardziej snu¢ hipotezy na przysztose,

musimy przytoczy¢ gars¢ regulacji zapisanych w ustawie.

Znajdziemy tam informacje o tym, ze w 2023 roku co prawda BGK nie moze ogto-
si¢ wstrzymania naboru wnioskow o preferencyjny kredyt, ale pienigdze nie biorg
sie znikqd. W 2023 roku korzystamy bowiem z budzetu przewidzianego na 2024 rok.
Rzqd planuje wtedy wydac¢ na doptaty do kredytdw 941 min ztotych. W kolejnym
roku jest to 1107 min ztotych. Sq to o tyle wazne liczby, ze zgodnie z ustawq trzeba
bedzie wstrzymac przyjmowanie wnioskdw w momencie, w ktorym na dany rok
zostanie wykorzystane 90% przewidzianych pieniedzy albo 75% tych zabudzeto-
wanych na rok przyszty. To znaczy, ze w momencie, w ktorym ,licznik doptat” osig-
gnie w 2024 roku niewiele ponad 830 min ztotych, BGK ogtosi koniec przyjmowania

wnioskéw. Zakaz ten zacznie obowiqgzywac dzieh po tym ogtoszeniu.

Sprobujmy wiec oszacowag, kiedy to sie stanie. W ocenie HREIT efektem 2023
roku moze by¢ nawet 40-60 tysiecy preferencyjnych kredytéw. Zaktada-
jac wariant optymistyczny (60 tysiecy kredytéw), w 2023 roku wykorzystamy
z nawiqzkq pienigdze przeznaczone na doptaty w 2024 roku, a wiec BGK bedzie
musiat ogtosi¢ zakaz przyjmowania wnioskéw kredytowych od razu, gdy uzy-
ska komplet potrzebnych do tego danych, czyli nawet juz w pierwszych dniach
stycznia 2024 roku. Jest to scenariusz skrajny, ktéry zaktada, ze pod koniec
2023 roku bedziemy Swiadkami ogromnego popytu na kredyty z doptatqg ze

strony os6b, ktére bedq chciaty skorzystac z dofinansowania, poki bedzie ono

jeszcze dostepne. W efekcie pracownicy bankdw bedq wita¢ Nowy Rok w biu-
rach wprowadzajqc do ostatniej chwili dane potencjalnych kredytobiorcow do
systemow. W ten sposéb ,zaklepana” kolejka po tanszy kredyt bedzie potem
skutkowa¢ faktycznym udzielaniem kredytow nawet do wiosny 2024 roku.
Doswiadczenie wyniesione z innych (mniej hojnych) rzgdowych programow

kaze sqdzi¢, ze jest to prawdopodobny scenariusz.

Zastandwmy sie jednak tez nad wariantem alternatywnym, w ktérym popyt na
preferencyjne kredyty bedzie ,tylko” 4 razy wyzszy niz to co zaplanowat rzqd,
czylikredytobiorcy, ktorzy ztozg dokumenty do kohca 2023 roku uzyskajq tgcznie
40 tysiecy kredytéw z doptatq. W takim wypadku sume doptat naleznych ban-
kom jeszcze za 2023 roku mozna oszacowa¢ na ponad 100 miliondw ztotych.
Kolejnych prawie 600 miliondéw pochtong doptaty w roku kolejnym. W sumie
wiec wejdziemy w przyszty rok z mozliwosciq wykorzystania na doptaty kwoty
830 milionéw ztotych, z czego okoto 700 milionéw bedzie juz wykorzystane.
Dostgpne dzi§ informacje i prognozy sugerujq, ze reszta pieniedzy wystarczy
na udzielenie okoto 7 tysiecy kredytéw. To oznacza¢ moze przyjmowanie wnio-
skow kredytowych przez 1-2 miesigce 2024 roku — o ile oczywiScie politycy nie

postanowiq dosypac pieniedzy do programu.

Skoro takie sq nasze perspektywy, to zastandwmy sie nad tym jakie mogqg
by¢ efekty. Jedno jest pewne — nawet jesli pieniedzy na doptaty zabraknie,
to w zadnym wypadku po szale na preferencyjne kredyty rynek nie przejdzie
automatycznie w faze stagnaciji. Powodoéw jest co najmniej kilka. Po pierwsze
formalne zatrzymanie lub uruchomienie przyjmowania wnioskbéw o preferen-
cyjny kredyt nie oznacza, ze potencjalni beneficjenci znikng z rynku. Wnioski

sktadane przed zamrozeniem programu bedg bowiem generowaty transakcje



zawierane przez kolejne co najmniej 1-2 miesiqce. Z drugiej strony na co naj-
mniej kwartat przed kolejnym otwarciem naboru wnioskéw (w kolejnym roku)
potencjalni beneficjenci bedq aktywnie na rynku poszukiwa¢ mieszkan do
zakupu, aby przygotowac sie do kolejnej rundy naboru wnioskéw. Mato tego,
pienigdze wttoczone na rynek mieszkaniowy, poprzez udzielanie preferencyj-
nych kredytéw, pozostang na nim i bedq generowaty kolejne transakcje. Cho-
dzi o to, ze czeS¢ 0soOb, ktdre sprzedadzg mieszkanie kwalifikujgce sie do doptat

najpewniej czesto tez bedg dokonywali zakupu kolejnej nieruchomosci.

Najwazniejsze jest jcdnak to, ze we wrzesniu 2023 roku stopy \procen-
towe zostaly scigte i to najpewniej dopiero poczgtek cyklu luzowania
ilosciowego. Jesli utrzyma si¢ przy tym dobra sytuacja na rynku pracy,
to Zaowocowac powinno to wzmozonym popytem na mieszkania na tzw.

szerokim rynku. Musimy bowiem pamigtad, ze osoby kupujgce pierwsze

Liczba ofert

Liczba unikalnych ofert

. / .
mleszkan na wynajem

INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

mieszkanie stanowig 30% Ca}cgo r_ynku. To znaczy, Ze nawet jcé]i nie

. . . 14 . . . 14 .
quuc mozna zaciggnac klcdytu zZ dophlt:}, a wiec mniej osob bc;duc
kupowaé pierwszg nieruchomosé, to w ich miejsce wejd:} inni nabywcy

wsparci coraz }atwicj dostgpnym finansowaniem hipotccznym.

Mato tego, z faktu, ze chwilowo skonczqg sie pienigdze na doptaty nie nalezy
wnioskowac, ze osoby kupujqce pierwsze mieszkanie zupetnie znikng z rynku.
Czesc faktycznie moze wstrzymac sie na kilka miesiecy, ale czgs¢, aby nie cze-
ka¢ na otwarcie nowej puli srodkdw, zdecyduje sie na zakup bez doptat.

Sytuacja na rynku najmu przestata byé dramatyczna

Warto tez wiedzie¢, ze ,Bezpieczny Kredyt 2%" wptywa na to co dzieje sie na

rynku najmu. Pozwala on bowiem ograniczy¢ presje wywierang na ten rynek.

Okres
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Wszystko dlatego, ze odsetki od preferencyjnego kredytu zaciggnigtego na
zakup mieszkania na wtasnos¢ mogq by¢ nawet kilka razy mniejsze niz czynsz
najmu. Nawet jesli poréwnamy catq rate (nie tylko cze$é odsetkowq, ale tez
kapitatowq), to i tak w wielu miastach zakup moze by¢ tanszy niz najem. Tym
samym spora cze$€ najemcow uzyskata mozliwos€ awansowania na wtasci-

ciela. To daje alternatywe, ktorej w 2022 roku nie byto.

Warto wiec przypomnie¢, ze wtedy oferta mieszkah na wynajem byta tak wyku-
piona, ze chwilowo po prostu brakowato lokali i problem ten dotyczyt nie tylko
niewielkich rynkow, ale najwiekszych nawet miast. W kwietniu 2022 roku liczba
unikalnych ofert mieszkan na wynajem wynosita okoto 40 tysiecy?, podczas
gdy na tamtym etapie wynik ponizej 65 tysiecy moglibyS§my odczytywac jako
wykupienie oferty. Powodem byt naptyw Ukraihcdw oraz fakt, ze wiele oséb

zmuszonych zostato do najmu przez trudny dostep do kredytow hipotecznych.

Indeks

Indeks stawek ofertowych
najmu (paz'9 = 100 pke;

10 miast)

Miato to oczywiScie przetozenie na to co dziato sige ze stawkami czynszow.
Te w 2022 roku wzrosty w najwigkszych miastach przecietnie o 20-25%. Teraz
sytuacja jest znacznie lepsza. Stawki czynszéw nie rosnq juz az tak gwattownie
(od stycznia do sierpnia o niecate 3%), a liczba dostepnych ofert jest wyraznie
wyzsza niz w 2022 roku. Na koniec sierpnia 2023 roku liczbe unikalnych ofert
mieszkah na wynajem mozna w catej Polsce szacowac na prawie 77 tysiecy?.
To o prawie 30% wigce] niz w analogicznym okresie rok wczesniej, ale tez
prawie dwa razy wiecej niz w szczegodlnie stabym pod tym wzgledem kwietniu

2022 roku.

Eldorado dla wtascicieli mieszkan na wynajem stracito wiec w tym roku
cze$¢ swojego blasku. Zgodnie z naszymi przewidywaniami przektada sie to
na spadek rentownosci wynajmu. Sprzyja temu odbudowujqca sig rowno-

waga pomiedzy popytem i podazq oraz alternatywa w postaci ,Bezpiecznego

Okres



Kredytu 2%", ktory jest czesto tanszy niz najem. Duze znaczenie dla erozji ren-
townos$ci majq tez rosngce ceny mieszkan i koszty utrzymania nieruchomosci.
Przy mniejszych napigciach panujgcych na rynku najmu, wiasciciele sq zmu-
szeni w wiekszym stopniu te dodatkowe koszty bra¢ na siebie. Tak bowiem jak
,Bezpieczny Kredyt 2%" moze doprowadzi¢ do wzrostu popytu na zakup miesz-
kan, tak moze on tez obnizy¢ zainteresowanie najmem. Mimo tego ewentualna
korekta stawek czynszéw ma nikte szanse na sprowadzenie ich znacznie w dot,

a tym bardziej do poziomdw sprzed wojny.
Realny poziom cen mieszkan nie jest wcale rekordowy

Zarébwno bowiem w przypadku stawek czynszéw najmu, jok i cen zakupu
mieszkan historia uczy, ze ceny chetniej rosng niz spadajq. Powodow jest
co najmniej kilka. Aby je wyttumaczy¢ ponownie mozemy wyjs¢ od zjawiska
inflacji. Wyzsza inflacja oznacza bowiem utrate sity nabywczej przez pienig-
dze. Jesli w tym samym czasie mieszkania nie tracq swojej uzytecznosci, to za
metr kwadratowy mieszkania powinnismy ptaci¢ coraz wigcej tracqgcych na
wartosci banknotow. Do tego przy wyzszej inflacji zazwyczaj rosngé powinny
tez (przynajmniej nominalne) wynagrodzenia. To w normalnych warun-
kach powinno powodowag, ze jesteSmy sktonni ptaci¢ wiecej za mieszkania.
Powiqzanie inflacji z cenami mieszkan mozemy tez ttumaczyC rosngecymi
kosztami budowy. Przewaznie rosng one przeciez szybciej niz koszty zycia
(inflacja). Jesli wiec musimy wydawaé coraz wiecej pieniedzy na budowe
domu czy bloku mieszkalnego, to tez trudno sig dziwi¢, ze ceny tych nierucho-
mosci rosnq i to — jak wskazujq dtugoterminowe badania — rosng z wigkszq

dynamikq niz inflacja.

A jok ta sytuacja rozwijata sie w ostatnich latach w Polsce? Indeks hedoniczny
cen sugeruje, ze od 3. kwartatu 2006 roku do 2. kwartatu 2023 roku mieszkania
na 7 gtbwnych rynkach zdrozaty o prawie 144%%. Gdyby zmiane te skorygo-
wac o inflacje, to okazatoby sig, ze od 3. kwartatu 2006 roku mieszkania real-
nie zdrozaty o 35%. Nieruchomosci w badanym okresie drozaty wiec co roku
tylko o okoto 1,8 pkt. proc. szybciej niz dobra i ustugi konsumpcyjne, ktoérych
zmiany cen bada GUS Sledzgc dynamike inflacji. Wynik ten miesci sie w normie.
Dtugoterminowe badania dowodzg bowiem, ze na rozwinietych rynkach ceny
mieszkan zwykty droze€ w rocznym tempie przekraczajgcym dynamike inflacii

0 1-2 pkt. proc.

Jeszcze bardziej szokujgce moze by¢ dla czesci osdb stwierdzenie, ze aktu-
alny poziom cen mieszkan jest realnie nizszy niz u szczytu ostatniej hossy. Ten
przypadat na 3. kwartat 2007 roku. Wtedy za metr kwadratowy mieszkania na
7 gtdwnych rynkach trzeba byto zaptacic ponad 6,9 tys. zt — wynika z danych
NBP. Na poczgtku 2023 roku jest to juz ponad 10 tysiecy ztotych za metr. Nie
mozemy zapomniec¢ jednak przy tym, ze w migdzyczasie pienigdze stracity na
wartosci. Od tego czasu skumulowana inflacja wynosi prawie 77% - wynika
z danych GUS. To znaczy, ze za 100 ztotych w 3. kwartale 2007 roku moglismy
przecietnie kupic tyle rzeczy co za okoto 177 ztotych dzi. | cho¢ faktem jest, ze
w latach 2007-2023 mieszkania wyraznie zdrozaty (czestoo po’fowe,), to w ujeciu
realnym, czyli po uwzglednieniu inflacji, ten wzrost nie jest az tak spektakularny.
Mieszkania musiatyby by¢ dzis o co najmniej kilkanascie procent drozsze niz sq,

abysmy mogli powiedzie¢, ze realny poziom cen jest rekordowy.

Korygowanie cen mieszkah o inflacje, to tylko jeden ze sposobéw na to, aby

sprowadzi¢ stawki do wspdlnego mianownika i poréwnywac je w sposoéb



bardziej wiarygodny. Warto spojrze¢ na sprawe tez z perspektywy wynagro-
dzen Polakéw. Co prawda wiec od 3. kwartatu 2006 roku do poczqtku roku
2023 nominalne ceny mieszkan na 7 najwigkszych rynkach wzrosty o 144%, ale
w miedzyczasie wyraznie wzrosty tez w Polsce wynagrodzenia. W 3. kwartale
2006 roku przecietna pensja brutto wynosita niewiele ponad 2,6 tys. zt mie-
siecznie. W 2. kwartale 2023 roku jest to prawie 7,4 tysiecy brutto?. Coraz mniej
brakuje juz do potrojenia sie przecigtnej stawki wynagrodzenia wzgledem

poziomu z 2006 roku.

Pokazujgc to na bardziej namacalnych liczbach. Przecietne wynagrodzenie
brutto w 3. kwartale 2006 roku wystarczyto na zakup 0,56 m kw. mieszkania.
U szczytu hossy Srednia ptaca jeszcze przed potrgceniem sktadek i podatkow
stanowita rownowarto$¢ mniej niz 0,42 m kw. lokalu w duzym miescie, a dzi$

jest to prawie 0,71 m kw. R6znica pomiedzy sitg nabywczq przecietnego wyna-

7 miast (ceny nominalne)

7 miast (korekta o inflacje)

Zmiany cen

Zmiany cen mieszkan
nazy najwaz'niejszych
rynkach (indeks;

3 kw.'o6 = 100 pkt)

7 miast (korekta o wynagrodzenia)

grodzenia dzi§ i przed laty bytaby jeszcze wieksza, jesli uwzglednilibySmy to, ze
w miedzyczasie panstwo zaczeto nam zabiera¢ troche mniejszq cze$€ wyna-
grodzenia brutto (ze wzgledu na zmiany w opodatkowaniu i osktadkowaniu

wynagrodzen).

Michat Sapota, wtasciciel HREIT SA

Kwartat



2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)
)
12)
13)
14)

Dane BIK i Otodom Analytics

Dane NBP (indeks hedoniczny)

Dane NBP (indeks hedoniczny)

Dane GUS

Dane GUS

Dane GUS

Dane GUS

Informacje przekazane na konferencji po posiedzeniu RPP (7 wrzesnia 2023 roku)
Dane GUS

Marcowa projekcja inflacji i PKB przygotowana przez NBP
Dane GUS

Dane GUS

Dane Eurostatu

Dane PSB

15)
16)
17)
18)
19)

20)
21)
22)
23)
24)
25)
26)

Dane PSB

Dane Intercenbud
Dane BIK

Dane HREIT

PKO BP przewiduje na koniec 2023 roku stope referencyjnq na poziomie 5,5%,
a Pekao na poziomie 5,75%

Dane patria.cz
Dane Eurostatu
Dane Unirepo
Dane Unirepo
Dane Unirepo
Dane NBP
Dane GUS



~ Indeks:

aneks metodologiczny

Czym jest Indeks HREIT?

Indeks HREIT to jeden wskaznik, ktéry w sposéb syntetyczny pokazuje kondy-
cje polskiego sektora mieszkaniowego. Aby obliczy¢ jego finalng wartos¢,
musimy najpierw pozna¢ dane m.in. na temat cen, wynagrodzen, inflacji, PKB
czy skali akcji kredytowej i tego, jak duzo mieszkan jest w Polsce budowa-
nych. Czgs¢ z tych informacji naptywa do nas z opdznieniem, co powoduje
aktualizacje naszego indeksu wstecz. Publikowane przez urzedy i instytucje
dane poddajemy statystycznej obrébce i obliczamy najpierw wartosci tzw.
subindeksow. Te pokazujg nam w sposbéb syntetyczny warunki, ktére panujg

w czterech kluczowych dla mieszkaniéwki obszarach:

1) Cen mieszkan (badamy tu 7 wskaznikow). Zwracamy uwage na zmiany cen

mieszkan, ale nie te nominalne, tylko uwzgledniajgce zmiane poziomu cen

w gospodarce. Powdd jest prosty — z czasem kwota 5,10 czy 15 tysiecy ztotych,
za ktére mozna byto kupi€ metr kwadratowy mieszkania, ma coraz mniejszq
site nabywczq. To znaczy, ze w sklepie mozemy za niq kupi¢ mniej. Spraw-
dzamy wiec, jak realnie (a nie nominalnie) zmieniajq sie ceny mieszkan i czy
wczesniej w historii mieliSmy juz do czynienia z podobng dynamikg zmian.
Wazne jest bowiem nie tylko to, ile w danym momencie za mieszkanie trzeba
zaptacic, ale tez to, czy ta cena szybko rosnie czy nie i czy wczesniej w historii
mieliSmy juz do czynienia z tak szybkimi zmianami cen, a tym bardziej jokie
byty nastepstwa takich, a nie innych zmian. Sprawdzamy tu tez, jak ceny
zmieniajq sie na tle rosngcej gospodarki naszego kraju oraz czy sq atrak-
cyjne z punktu widzenia inwestoréw. Ci patrzg bowiem na rynek z troche innej
pespektywy niz przecietny nabywca. Dla inwestora mniej wazne jest czgsto

to, ile zaptaci¢ trzeba za metr kwadratowy, a za to kluczowa jest rentownosé

inwestyciji, czyli jakg czeS¢ wartosci nieruchomosci mozna w ciqgu roku



zainkasowa¢ dzieki jej wynajmowaniu. Stworzylismy tez model, dzieki ktéremu
kontrolujemy biezgce odchylenie cen nowych mieszkan od dtugotermino-
wego poziomu rownowagi. Dopiero te wszystkie elementy pozwalajg nam na
ocene sytuacji w obszarze cen mieszkan i wskazanie, czy obserwujemy tu

jakies niepokojgce zjawiska czy nie.

2) Budownictwa mieszkaniowego (badamy tu 8 wskaznikéw). Do oceny
sytuacji w tym obszarze wykorzystujemy informacje na temat tego, jak duzo
mieszkan buduje sie w Polsce. Przyglgdamy sie danym na temat wydawa-
nych pozwolef, rozpoczynanych budéw czy mieszkah oddanych do uzytko-
wania. Ale to nie wszystko. Badamy tez, ile mieszkan jest obecnie w budowie.
Interesujg nas tu przede wszystkim dokonania deweloperdw, a nie dane na
temat catego rynku. Powdd jest prosty — oficjalne statystyki sq ,zasmiecone”
tysigcami budow trwajgcych w nieskohczono$¢ — prowadzonych jedynie na
papierze. Deweloperska ,produkcja w toku” jest jednym z najwazniejszych
barometréw koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Sprawdzamy przy
tym, jok Swieze dane majq sie do historii — czy np. dzi$§ urzedy wydajq relatyw-
nie wiecej czy mniej decyzji pozwalajgcych budowaé w Polsce mieszkania lub
domy. Na tym jednak nie poprzestajemy. Oceng kondycji sektora budownic-
twa mieszkaniowego wzmocnilismy tez o kontrole kosztow budowy. Bierzemy
przy tym pod uwage zardbwno koszty remontow istniejgcych nieruchomosci,
jak i ceny robot czy tgczne koszty odtworzenia zwigzane z prowadzeniem
nowych inwestycji mieszkaniowych. Zatozenie jest proste — w momencie,
w ktorym koszty budowy szybko rosng, moze to sygnalizowa¢ narastanie

napie€ na rynku budowlanym - szczegdlnie, gdy jest to potqczone z niedo-

borami pracownikdw lub materiatow.

3) Kondycji gospodarstw domowych (badamy tu 5 wskaznikéw). Tu szcze-
golnie patrzymy na to, jak ceny mieszkan zmieniajq sie na tle wynagrodzen
Polakéw. Jest to o tyle wazne, ze oderwanie sie cen mieszkah od pensji sta-
nowi bardzo waznq przestanke podkopywania fundamentéw rynku mieszka-
niowego i tworzenia sie na nim banki spekulacyjnej. Badamy tez to, jak duza
cze$¢ majgtku Polakdéw jest finansowana kredytami mieszkaniowymi. Cho-
dzi o to, ze majqtek przecietnego Kowalskiego w przewazajgcej mierze jest
zaklety w ,czterech $cianach”. Sprawdzamy wigc, na ile jest to zastuga pracy
i oszczednosci obywatela, a na ile marzenie o wtasnym domu jest finan-
sowane kredytem. Jesli kredytow bytoby zbyt duzo, to znaczytoby, ze rynek
mieszkaniowy jest znacznie bardziej narazony na zawirowania zwigzane
z sytuacjq na rynku pracy czy poziomem stop procentowych. Nie zapomi-
namy przy tym tez o ocenie koniunktury dokonywanej przez samych oby-
wateli. Polacy, ktérzy nie bojq sie o prace, otrzymujq solidne wynagrodzenie
i z otwartq przytbicq patrzq w przysztos¢, sq bardziej sktonni do zakupu nie-
ruchomosci. Ten optymizm jest w duzej mierze potgczony z tym, ile zarabiajq.
Nie patrzymy przy tym jedynie na Srednie wynagrodzenie, ale uwzgledniamy
tez poziom zatrudnienia. Tym samym badamy, jak zmienia sie caty fundusz
ptac, a wiec ile pienigdzy faktycznie trafia do budzetéw domowych rodakow.
Jako element oceny kondycji gospodarstw domowych dodalismy tez dane
na temat tego, jak zmienia sie popyt na kredyty mieszkaniowe. Wychodzimy
tu z zatozeniaq, ze tylko rodacy, ktorzy sq pewni swego sq w stanie generowac

coraz wigkszy popyt na hipoteki i odwrotnie.

4) sektora bankowego (badamy tu 5 wskaznikow). Przede wszystkim zwra-
camy tutaj uwage na skale nowej akcji kredytowej (hipoteki) — jej dynamike

i to, jak rosnie tgczne zadtuzenie Polakdw. W tym wypadku takze patrzymy nie



na warto$ci nominalne, ale realne, a wiec takie uwzgledniajgce utrate sity
nabywczej w czasie (inflacje). Zwracamy uwage nie tylko na kwoty samego
zadtuzenia, ale tez jok wartos¢ ta ma sie do PKB. W uproszczeniu chodzi o to,
ze wraz z tym jak gospodarka rosnie, a spoteczenstwo sie bogaci, sta¢ nas
na wiecej kredytéw mieszkaniowych. W zwiqzku z tym, ze z biegiem lat prze-
cietny kredyt hipoteczny opiewa na coraz wyzszqg kwote, postanowilismy
badacg nie tylko tqgczng wartos¢ udzielonych kredytéw, ale tez liczbe przyzna-
wanych hipotek. W ramach badania sytuacji w sektorze bankowym spraw-
dzamy tez, jok zmieniajq sie kryteria udzielania takich dtugéw. Chodzi o to,
czy banki utatwiajq dostep do hipotek, czy moze wrecz przeciwnie. Wazna
jest dla nas przy tym dynamika tych zmian. Dopiero znajqc te wszystkie dane,
jesteSmy w stanie ostrzega¢ np. przed zapasciq na rynku kredytowym lub
wrecz odwrotnie — przed narastaniem baniek kredytowych, ktére stanowiq
duze zagrozenie dla stabilnosci sektora mieszkaniowego, a w skrajnym przy-

padku nawet catej gospodarki.

Znajgc wyniki wszystkich tych czterech subindeksdw, mozemy w konhcu obli-

czy¢ finalng warto$¢ Indeksu Koniunktury na Rynku Nieruchomosci HREIT.

Nie jest to prosta Srednia, ale Srednia wazona. Powdd jest prozaiczny. Kazdy
z obszaréw badany z wykorzystaniem subindekséw ma inny wptyw na kon-
dycje rynku mieszkaniowego w Polsce. O tym, jak wazny jest kazdy z tych
obszardw, zdecydowat panel 15 naukowcdw oraz ekspertdw zwiqgzanych
z rynkiem mieszkaniowym. To oni nadali wagi kazdemu z obszaréw. W efekcie
uzyskujemy jeden wskaznik, ktéry w kompleksowy sposdb pokazuje kondycje
rodzimej mieszkaniowki. Sam indeks oraz subindeksy mogq przyjgé wartosc

od0dol.

Przy tym zaréwno wartosci zbyt niskie (0,15 i nizej) jak i zbyt wysokie (0,85
i wyzej) sugerujq wystepowanie nierbwnowag — dotyczy to zaréwno indeksu,
jak i subindekséw. Podczas gdy wyniki wysokie sugerowa¢ mogq narastanie
banki spekulacyjnej (pierwszy proég ostroznosciowy na poziomie 0,85, drugi
na poziomie 0,9 i trzeci 0,95), to wyniki niskie sugerujq zapasé na rynku miesz-
kaniowym (pierwszy prog ostroznosciowy 0,15, drugi na poziomie 0,1 i trzeci
0,05). Srodkowa wartosé (0,5) pokazuje sytuacje neutralng. Gdy wskaznik
przyjmuje wartosci wyzsze, mamy do czynienia z dobrq koniunkturqg, a ponize;j

wartosci 0,6 mozemy zaczyna¢ mowic o dekoniunkturze.



~ Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci w 11 kwartale 2023 roku

Najwazniejszym subindeksem dla ksztattowania sige indeksu rynku nieru-
chomosci (IKRN) jest subindeks cen nieruchomosci (IKRN_ceny). Zmien-
no§¢ subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) prezentowana jest na

rysunku nr 1.

Il kwartat 2023 roku przyniost dalszy spadek wartosci subindeksu cen nie-
ruchomosci. Wskaznik ten uksztattowat sig na poziomie 0,544, wobec 0,587
kwartat wczesniej. Spadek subindeksu cen nieruchomosci odnotowano
rébwniez w ujeciu rocznym. W analogicznym okresie roku poprzedniego,
tj. w Il kw. 2022 roku subindeks cen nieruchomosci ksztattowat sig na pozio-

mie 0,789.

Rysunek 1.

Subindeks cen nieru-
chomosci (IKRN_ceny)
w latach 2006- IT kw.

Wartos¢ indeksu

2023

Poziom subindeksu cen nieruchomosci ograniczany byt spadkiem wskaz-
nika mierzqcego stosunek Srednich cen na rynku nieruchomosci do PKB.
W Il kwartale 2023 roku relacja ta uksztattowata sie na poziomie 0,150 wobec

0,360 kwartat wczesniej i 0,610 rok wczesniej.

Ponadto, w analizowanym okresie warto odnotowa¢ bardzo silny spadek
w ujeciu rocznym wskaznika monitorujgcego roczng realng stope wzrostu
cen mieszkan na rynku pierwotnym. O ile jeszcze w Il kw. 2022 r. ksztatto-
wat sig on na poziomie 0,870 to na koniec Il kw. 2023 r. osiggngt wartos¢

0,160.

Okres



Wzrost subindeksu cen nieruchomosci determinowany byt natomiast przede
wszystkim wzrostem indekséw obrazujgcych sytuacje cenowq na rynku wté-
rym. Wskaznik rocznej realnej stopy wzrostu cen mieszkan na rynku wtornym
mierzonych zharmonizowanym indeksem hedonicznym wyniost 0,130 w Il kwar-
tale 2023 r. wobec 0,030 kwartat wezesniej. Natomiast wskaznik odnoszgcy sie
do realnych cen transakcyjnych rynku wtérnego osiggnqgt poziom 0,870 wobec

0,800 w | kwartale 2023 r.

Na wzrost subindeksu cen nieruchomosci oddziatywat ponadto wskaznik
odnoszqcy sige do odchylenia cen nieruchomosci na rynku pierwotnym od cen
rownowagi dtugookresowej. Wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 0,950

wobec 0,930 kwartat wczesniej i 0,550 rok wczesnie;j.

Drugim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora bankowego
(IKRN_banki). Zmienno$¢ omawianego subindeksu przedstawiono na rysunku

nr2.

Rysunek 2.

Subindeks scktora banko-
wego (IKRN_banki)

w latach 2006- 11 kw. 2023

Wartos¢ indeksu

W Il kw. 2023 roku warto$¢ subindeksu sektora bankowego, po dwdch kwar-
tatach wzrostu, spadta do poziomu 0,130 wobec 0,235 w | kw. br. W skali roku
widoczny jest jednak wzrost wartoéci subindeksu. W Il kw. 2022 r. odnotowano
bowiem najnizszy wynik w analizowanym okresie na poziomie 0,042. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze pomimo wzrostu notowan subindeksu wcigz pozostaje on

na relatywnie niskich poziomach.

Spadek subindeksu sektora bankowego w Il kw. 2023 r. determinowany byt
przede wszystkim zaostrzeniem kryteridow udzielania kredytdw mieszkaniowych

przez banki. Wskaznik obrazujgcy tq zmienng wynidst 0,290 wobec 1,100 w | kw. br.

Negatywnie na poziom subindeksu sektora bankowego oddziatuje ponadto
poziom zadtuzenia z tytutu kredytdow mieszkaniowych dla gospodarstw domo-
wych do PKB. Badana relacja obniza sie systematycznie od IV kw. 2020 r.,, co
nalezy wiqzac¢ z wysokq inflacjq i wzrostem stop procentowych. W Il kw. br. osig-

gneta poziom 0,130 wobec 0,150 w | kw. br. 10,280 w Il kw. 2022 r.

Okres



Nalezy jednak odnotowag, iz w Il kw. 2023 r. wzrdst poziom wskaznikdw obrazu-
jacych wartos¢ i liczbg nowoudzielonych kredytow mieszkaniowych. Wskaznik
odpowiadajqcy stopie wzrostu liczby udzielonych kredytdw mieszkaniowych
osiggnagt wartos¢ 0,110 wobec 0,000 w | kw. br. i Il kw. 2022 r. Podobnie, wskaznik
obrazujgcy roczng realng stope wzrostu wartosci nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych uksztattowat sie na poziomie 0,100 wobec 0,000 kwartat wcze-
$niej i rok wczesnie;.

Niemniej jednak, nowa sprzedaz kredytdw mieszkaniowych nie zdqgzyta sie
jeszcze przetozy€ na podniesienie poziomu wskaznika realnej stopy wzrostu
wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytdéw mieszkaniowych dla gospodarstw

domowych, ktéry od poczgtku 2022 roku utrzymuje sie poziomie 0,000.

Trzecim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora budownic-
twa (IKRN_bud). Zmiennosé analizowanego subindeksu prezentowana jest na

rysunku nr 3.

Rysunck 3.

Subindeks sektora
budownictwa (IKRN_bud)
w latach 2006- 11 kw.

Wartos¢ indeksu

2023

W Il kw. 2023 roku podtrzymany zostat trend obnizania sie poziomu subindeksu
sektora budownictwa (IKRN_bud) w ujeciu kwartalnym i rocznym. W analizowa-
nym kwartale subindeks ten uksztattowat sig na poziomie 1,073 wobec 1,207 kwar-
tat wezesniej i 1,099 rok wezesniej. Wiekszos¢ wskaznikdw wechodzqeych w sktad

subindeksu odnotowata spadek w ujeciu kwartalnym lub nie zmienita sie.

Spadek poziomu subindeksu budownictwa w Il kw. 2023 roku wynikat przede
wszystkim z obnizenia si¢ wartoséci wskaznika obrazujgcego wielko$¢ naktadoéw
poniesionych przez inwestoréw na budowe nowych budynkow mieszkalnych
(innych niz jednorodzinne i zbiorowego zamieszkania) w przeliczeniu na1m kw.
powierzchni uzytkowej budynku. Wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie

0,160 w Il kw. br. wobec 0,650 w | kw. br. i 0,180 rok wczesnie;.

Wyrazny spadek odnotowany zostat takze w przypadku wskaznika monitoru-
jgcego poziom cen wybranych obiektow budowlanych, ktory w Il kw. 2023 r.

wynioést 1,050 wobec 1,420 kwartat wezesniej i 0,490 rok wczesnie).
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Ograniczajgco na poziom subindeksu budownictwa oddziatywat ponadto
wskaznik cen ustug utrzymania i naprawy mieszkan (2,020 w Il kw. br. wobec
2190 w | kw. br), ktéry w poprzednich trzech kwartatach odnotowywat histo-
ryczne maksima oraz indeks obrazujgcy liczbe mieszkan, ktorych budowe roz-

poczeto (0,550 w Il kw. wobec 0,700 w | kw. br. 11,060 rok wczesniej).

Jedynq zmiennq, ktéra przektadata sie na wzrost subindeksu budownictwa byt
wskaznik liczby mieszkah oddanych do uzytkowania. Jego poziom na koniec

I kw. br. wynidst 1,060 wobec 1,040 w | kw. 2023 1.

Czwartym co do znaczenia (pod wzgledem wagi) subindeksem jest subin-
deks gospodarstw domowych (IKRN_gosp). Zmienno$¢ analizowanego

subindeksu prezentowana jest na rysunku nr 4.

W Il kwartale 2023 roku subindeks gospodarstw domowych (IKRN_gsop) pozo-

statna zblizonym poziomie do tego z 1 kw. br. Warto$¢ subindeksu uksztattowata

Rysunek 4.

Wartos¢ indeksu

Subindeks gospodarstw
domowych (IKRN_gosp)
w latach 2006- 11 kw.

202}J

sie na poziomie 0,432, wobec 0,437 kwartat wczesniej. Subindeks gospodarstw
domowych w ujeciu rocznym znajduje sie nadal na nizszym poziomie, bowiem

w Il kw. 2022 r jego warto$¢ znajdowata sie na poziomie 0,493.

Spadek subindeksu gospodarstw domowych determinowany byt nizszym
poziomem wskaznika obrazujgcego relacje srednich cen nieruchomosci na
rynku pierwotnym i wtérnym do przecietnego miesiecznego wynagrodzenia
nominalnego brutto. Wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 0,410 wobec

0,510 kwartat wczesnie;j.

Nizszy poziom w ujeciu kwartalnym odnotowano takze w przypadku relacii
aktywow finansowych gospodarstw domowych do zadtuzenia gospodarstw
domowych z tytutu kredytéw i pozyczek udzielonych przez banki (0,850 w Il kw.
wobec 0,860 w | kw. br.).
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Wsréd zmiennych podnoszqcych poziom subindeksu gospodarstw domo-

wych znalazty sie natomiast:

+ wskaznik ufnosci konsumenckiej — 0,010 w Il kw. wobec 0,000 w | kw. br;
« wskaznik rocznej stopy wzrostu sumy realnych wynagrodzen w sektorze

przedsigbiorstw — 0,160 w Il kw. wobec 0,060 w | kw. br.

W Il kw. br. nie odnotowano natomiast zmiany poziomu wskaznika obrazu-
jacego popyt gospodarstw domowych na mieszania (0,970 w I i Il kw. br.),

pozostajgcy na poziomie historycznych maksimow.

Jak wspomniano wczesniej w niniejszym tekscie, indeks kohcowy koniunktury

na rynku nieruchomosci (IKRN) liczony jest jako §rednia wazona subindekséw:

- cen nieruchomosci (IKRN_ceny),

- sektora bankowego (IKRN_banki),

Rysunek 5.

Wartos¢ indeksu

Indeks koniunktury na
rynku nieruchomosci

(IKRN) w latach z006-
IT kw. 2023

- gospodarstw domowych (IKRN_gosp) oraz

+ sektora budownictwa (IKRN_bud).

Uwzgledniajgc zmiany subindekséw oraz wagi nadane przez ekspertow, indeks
koAcowy koniunktury na rynku nieruchomosci (IKRN) w Il kwartale 2023 roku
wynioést 0,632 wobec 0,603 kwartat wczesdniej. W analogicznym okresie roku

poprzedniego (Il kw. 2022) indeks koncowy ksztattowat sie na poziomie 0,600.
Zmienno$¢ IKRN w czasie przedstawiono na rysunku 5.

Spadek poziomu indeksu koniunktury na rynku nieruchomos$ci determino-
wany byt kwartalnym spadkiem wszystkich czterech subindekséw wcho-

dzgcych w jego sktad:

- subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) — z poziomu 0,587 w | kwartale

2023 do 0,544 w Il kwartale 2023 roku,
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- subindeksu sektora bankowego (IKRN_banki) — z poziomu 0,235 w | kwartale
2023 do 0,130 w Il kwartale 2023 roku
subindeksu gospodarstw domowych (KRN_gosp) — z poziomu 0,437
w | kwartale 2023 do 0,432 w Il kwartale 2023 roku,

- subindeksu sektora budownictwa (IKRN_bud) - z poziomu 1,207 w | kwartale

2023 do 1,073 w Il kwartale 2023 roku.

Wartos¢ indeksu koniunktury na rynku nieruchomosci jest ponadto, za

wyjgtkiem subindeksu sektora bankowego, nizsza niz przed rokiem.

Tabela 1. Wartosé Indeksu Koniunktury

na Rynku Nieruchomosci (IKRN) Il kwartat I kwartat Il kwartat
w II kwartale 2023 roku 2022 2023 2023
Ir‘ldeks komu/n.ktury na rynku e e e
nieruchomosci (IKRN)
IKRN_ceny 0,789 0,587 0,544
IKRN_banki 0,042 0,235 0,130
IKRN_gospodarstwa domowe 0,493 0,437 0,432

IKRN_sekror budownictwa 1,099 1,207 1,073



Stowniczek

Subindeks IKRN_CENY

ceny.tran.pierw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym realnych cen transakcyj-

nych rynku pierwotnego podzielone przez statq rowngq sto

ceny.tran.wtorne - numer percentyla w rozktadzie empirycznym realnych cen transak-
cyjnych rynku wtérnego mierzonych zharmonizowanym indeksem hedonicznym podzie-

lone przez statq rowngq sto

ceny.sr2pkb - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika ilorazu $rednich

cen na rynku nieruchomosci oraz PKB podzielone przez statq rowng sto

dyn.pierw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu

cen mieszkah na rynku pierwotnym podzielone przez statqg rowngq sto

dyn.wtor - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu
cen mieszkan na rynku wtérnym mierzonych zharmonizowanym indeksem hedonicznym

podzielone przez statq rowngq sto

odw.premii.ryzyko - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika obrazujg-

cego odwrotnos¢ premii za ryzyko podzielone przez statq rowngq sto

uhat - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika odchylenia cen nierucho-
mosci na rynku pierwotnym od ceny rownowagi dtugookresowej podzielone przez statq

réwng sto
Subindeks IKRN_BANKI

NUKW.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu

nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych podzielone przez statq rowng sto

WZKM.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu
wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytdw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

podzielone przez statq rownq sto

zadl2pkb.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika relacji zadtuze-
nia z tytutu kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w stosunku do PKB

podzielone przez statq réwnq sto

liczba.kredy.s.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym stopy wzrostu liczby

kredytow podzielone przez statg robwng sto

kryteria.kred.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym zmiennej obrazujgcej

kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych przez banki podzielone przez statq rowng sto



Subindeks IKRN_GOSPODARSTWA DOMOWE

bwuk - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika BWUK podzielone przez

statg rébwng sto

ceny2wynagr.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym ilorazu $rednich cen
nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym do przecietnego miesiecznego wynagro-

dzenia nominalnego brutto podzielone przez statq réwnq sto

suma.wynagr.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej stopy wzro-
stu sumy realnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw podzielone przez statq

réowng sto

aktywa.fin.gosp.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym ilorazu aktywow
finansowych gospodarstw domowych oraz zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu

kredytow i pozyczek udzielonych przez banki podzielone przez statq rowng sto

popyt.kredyty - numer percentyla w rozktadzie empirycznym zmiennej obrazujgcej

popyt na kredyty mieszkaniowe podzielone przez statq rowngq sto
Subindeks IKRN_BUDOWNICTWO

l.mieszk.rozp - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby mieszkan, ktérych

budowe rozpoczeto podzielone przez statg rowng sto

l.mieszk.w.bud - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby mieszkan na sprze-

daz i wynajem pozostajgcych w budowie podzielone przez statg rowng sto

l.mieszk.oddanych - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby mieszkan

oddanych do uzytkowania podzielone przez statq rowng sto

l.nowych.pozw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby pozwolen wyda-
nych na budowe mieszkan przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem podzielone przez

statg rébwng sto

hcpi.1- numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika cen materiatéw do utrzy-

mania i naprawy mieszkan podzielone przez statqg rowng sto

hepi.2 - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika cen ustug utrzymania

i naprawy mieszkan podzielone przez statq rowng sto

ceny.robot - numer percentyla w rozktadzie empirycznym cen wybranych obiektow
budowlanych (tj. budynkow i obiektoéw inzynierii Igdowej i wodnej, w tym obiektéw drogo-

wych i mostowych) podzielone przez statq réwng sto

koszty.odtw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym naktadow poniesionych
przez inwestoréw na budowe nowych budynkéw mieszkalnych (innych niz jednorodzinne
i zbiorowego zamieszkania) w przeliczeniu na 1 m?2 powierzchni uzytkowej budynku

podzielone przez statq réwnq sto






