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Wedtug wielu miar Polakéow wcigz sta¢ na mieszkania i nie wychodzg z rynku — wiec ceny nieruchomosci nie przestang
rosnac. Losy programu #NaStart nie bez znaczenia dla trajektorii cen w 2024. | Bank Pekao

Potencjalne schtodzenie rynku to na razie piesn przysztosci (i to odlegtej)

Wysokie stopy schtodzity rynek w krotkim okresie,
w dtuzszym demografia to jedyne, co sie liczy

;‘ S

Mieszkania zdrozej3: Polacy sg gotowi dalej kupowac na
(preferencyjny) kredyt przy rosnacych pensjach

= Gtéd mieszkan w Polsce to nie fanaberia. Nie do$¢, ze mieszkan jest za mato =  Dostepnos¢ dochodowa nieruchomosci w Polsce pogarsza sie, jesli wzig¢ pod
wzgledem potrzeb, to dodatkowo sg strukturalnie niedopasowane (zbyt mate s , uwage wysokie koszty kredytu. Bez subsydiow w postaci kredytu BK2% albo
i przeludnione). Dostosowanie bazy mieszkaniowej bedzie trwato i napedzato ruch : #NaStart popyt na nieruchomosci w Polsce bytby umiarkowanie niski. Trajektoria
na rynku nieruchomosci. To argument za wzrostem cen. cen mieszkan w 2024 moze jednak w pewnym stopniu zaleze¢ od loséw

=  Poziom zakredytowania polskiego rynku nieruchomosci jest obiektywnie niski. (niewdice e ot dilariaiice i o o

Gospodarstwa domowe majg przestrzen na to, zeby brac¢ kredyty hipoteczne =  Barierg wzrostu cen nieruchomosci jest do pewnego stopnia demografia. Polskie
i przelicytowywac sie nawzajem przy kupnie doméw i mieszkan. To drugi spoteczenstwo starzeje sie, a wiele miast i obszaréw wiejskich sie wyludnia. Nie jest
argument za wzrostem cen. Potencjat dalszego rozpedzenia akcji kredytowej jest to jednak silna bariera wzrostu cen nieruchomosci, poniewaz duze miasta wciaz
istotny, a do historycznych, dwucyfrowych dynamik wolumenu hipotek ztotowych przyciagajg nowych mieszkancéw (takze z zagranicy) i panuje w nich deficyt
wcigz nam daleko. Ceny nieruchomosci nie s3 w Polsce napedzane banka mieszkaniowy. Ponadto Polacy kupujg coraz wiecej nieruchomosci o charakterze
kredytowa. rekreacyjnym, ktére podnosza popyt na domy i mieszkania w mniejszych osrodkach.
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W srednim okresie ceny nieruchomosci wzrosng mimo
rosngcej podazy mieszkan

Dostepno$é¢ dochodowa nieruchomos$ci w Polsce ksztattuje sie na wysokim
poziomie na tle innych krajow Europy i nie spadta znaczagco w minionych latach.
Wrecz przeciwnie - od 2015 utrzymuje sie na wzglednie statym poziomie.
To réwniez argument za wzrostem cen.

P

=  Modelowe/ekonometryczne podejscie takze dostarcza argumentéw za dalszymi
wzrostami cen nieruchomosci. Wedtug naszej prognozy, bioragc pod uwage

=  Naszym zdaniem w perspektywie najblizszych lat nalezy oczekiwaé dalszych

gtéwnie czynniki makroekonomiczne, transakcyjne ceny mieszkan na rynku wzrostéw cen nieruchomoéci — realne dochody Polakéw rosna, programy
RIETNOIRVIN beda. iSozeze "05'_\_’ c!o I kwartaiu_ 2025 r. Od !' kwarta?u B INty - pomocowe obnizaja efektywne stopy dla najwrazliwszych gospodarstw domowych,
zacza¢ nieznacznie sig¢ obnizac. W 2-letnim horyzoncie naszej prognozy i BB potencjal do poprawy akcji kredytowej jest znaczny, a strukturalne potrzeby

(lata 2024-2025) ceny mieszkan wzrosna o 7%. rynkowe pozostajg wysokie (przeludnienie mieszkan).

=  Dynamiki cen pozostang zréznicowane regionalnie — w mniejszych, wyludniajgcych
sie osrodkach i przy niskiej ptynnosci rynku, ceny moga rosng¢ w wolniejszym
tempie niz w metropoliach.




Ceny nieruchomosci rosna...

W ostatnich latach ceny mieszkan w Polsce niemal nieprzerwanie rosty szybciej niz w Unii Europejskiej

W minionym roku trendy cenowe mocno sie ,,rozjechaty”

52 | Bank Pekao

Wzrostu cen w Polsce nie powstrzymata ani pandemia ani wysokie stopy
procentowe

Wedtug danych Eurostatu, ceny nieruchomosci mieszkaniowych (Srednia z rynku
pierwotnego i wtdérnego) w Polsce notowaty na przestrzeni ostatnich 5 lat
konsekwentny wzrost. W tym czasie miaty miejsce dwa okresy spowolnienia
dynamiki cen mieszkan — pierwszy wywotany lockdownami w okresie pandemii
(ograniczenia sanitarne wydtuzajace proces zakupu mieszkan od strony formalnej)
oraz drugi bedacy nastepstwem silnych podwyzek stép procentowych w 2022
roku, jednak w zadnym z nich przecietna dynamika cen lokali mieszkalnych nie
spadta ponizej +5% r/r.

Ceny stale rosng w Polsce szybciej niz w Europie

Przez wiekszo$¢ analizowanego okresu ceny mieszkanh w Polsce wykazywaty
wyraznie wyzszg dynamike niz Srednio w UE. W 2019 i pierwszej potowie 2020
roku réznica w tempie rozwojowym siegata 4-5 punktow procentowych, po czym
w okresie pandemii dynamiki na krajowym i unijnym rynku mocno sie do siebie
zblizyty. Od 4Q21 tempo wzrostu cen w Polsce ponownie utrzymuje sie powyzej
poziomu unijnego.

W ujeciu nominalnym ceny doméw weszty w UE w deflacje — w Polsce wrecz
przeciwnie

2Q23 wyznacza moment, w ktérym $rednia cena mieszkan w Europie zaczetfa sie
kurczy¢ w tempie niemal 1% r/r. W Polsce natomiast sytuacja uksztattowata sie
odwrotnie: w 1Q23 dynamika cen nieruchomosci odbita sie od dna i zaczeta
przyspiesza¢, zas wzrosty w 2Q23 czesciowo byly spowodowane antycypacja
efektow rzagdowego programu wsparcia kredytobiorcéw (tzw. Bezpieczny Kredyt
2%, BK2%).

Zmiana %r/r $rednich cen mieszkan (rynek pierwotny i wtérny) w Polsce
na tle sredniej unijnej

Zrédfto: Eurostat, Analizy Pekao
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Ceny nieruchomosci rosna...

Szybki wzrost cen nieruchomosci wigze sie z podwyzszong dynamikg CPI

52 | Bank Pekao

Panstwa z wysoka dynamika cen mieszkan majqg tez najwyzszg inflacje, lecz relatywnie do koszyka CPl mogg one nawet taniec

Zmiana %r/r srednich cen mieszkan (rynek pierwotny i wtérny)

2023 wobec 2018

+15%

+15%

+47%

‘g+23%

+25%
()

+29%

22%

+59% +25%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

Zmiana %r/r $srednich cen mieszkan (rynek pierwotny i wtérny)
skorygowana o inflacje, 2023 wobec 2018
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Ceny nieruchomosci rosna...

Roczne zmiany cen nieruchomosci w 2023 r. — nominalnie i relatywnie do koszyka konsumpcyjnego

52 | Bank Pekao

Wysokie stopy procentowe w Europie obnizajg popyt na mieszkania, a regulacje energetyczne dodatkowo ostabiajg rynek wtdorny

-

Niemcy: skutki restrykcyjnej polityki pienieznej i klimatycznej

W 2023 r. Niemcy zanotowaty rekordowy w skali UE spadek cen nieruchomosci (-8,4% r/r w cenach
biezgcych i -14,4% r/r relatywnie do koszyka konsumpcyjnego). Cezure inflacji cen doméw wyznacza
potowa 2022 r., kiedy to indeks cen nieruchomosci HPI osiggnat maksimum. Dlaczego tak sie stato?

Bez watpienia jednym z kluczowych czynnikdéw byty podwyzki stép — EBC rozpoczat zaciesnianie
polityki pienieznej w lipcu 2022 r., a jak wiadomo, rynek nieruchomosci jest jednym z pierwszych,
ktory reaguje na zmiane restrykcyjnosci polityki monetarnej. Rosngce stopy podbity koszt kredytu,
co wobec niedostatecznej dynamiki wynagrodzen doprowadzito do zmniejszenia dostepnosci cenowe;j
mieszkan i spadku popytu 0 9% r/rw 2022 r.i37% r/r w 2023 r.

Spadek cen ujawnit sie na rynku wtérnym (-7,8% r/r w 2023 r.) ponad dwukrotnie silniej niz na
pierwotnym (-3,2% r/r). Powéd? Restrykcyjne przepisy klimatyczne, ktore sprawiajg, ze wydajne
energetycznie budynki sg dla nabywcéw dalece bardziej atrakcyjne od starych, stabiej ocieplonych
nieruchomosci.

Kwartalny wskaznik cen nieruchomosci (1Q 2022 = 100) na tle stopy procentowej EBC (%)

110 - - 5,50
105 1 - 4,50
i \
100 « = | 3,50
95
o0 ———_ L 2,50
. \
- 1,50
85
80 4 - 0,50
75 -0,50

mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23 wrz23 gru23

=—rynek pierwotny  e==rynek wtérny stopa procentowa (prawa os) /

Zrédto: Eurostat, Destatis, ING Economic and Financial Analysis, Analizy Pekao

Zmiana %r/r $rednich cen mieszkan (rynek pierwotny i wtérny) w 2023 roku

Nominalna Skorygowana o inflacje
Chorwacja 11,9% +3,5%
Butgaria 9,9%
Litwa 9,8%
Polska I 8,3%
Portugalia 8,2% +2,9%
Stowenia 7,1%
Estonia 5,9% -3,2%
Wegry 5,6% -11,4%
Malta 5,3%
Hiszpania 4,0%
totwa 3,8% -5,3%
Rumunia 3,3% -6,4%
Irlandia 3,1%
Cypr 2,9%
Belgia 2,5%
Witochy 1,3% -4,6%
Stowacja 0,1% -10,9%
Francja -0,4% -6,1%
Czechy -1,7% -13,7%
Holandia -1,9% -6,0%
Austria -2,6% -10,3%
Dania -3,6% -7,0%
Szwecja -5,3% -11,2%
Finlandia -5,6% -9,9%
Niemcy -8,4% -14,4%
Luksemburg -9,1% -12,0%




Ceny nieruchomosci rosna...

Rok 2022 przynidst rekordowo wysokg rozbieznos¢ miedzy cenami nowych i starych mieszkan

Czy to rowniez efekt dostosowania do przepiséw klimatycznych?

52 | Bank Pekao

Polacy coraz czesciej stawiajg na nowe budownictwo

W ostatnich 15 latach rdéznica miedzy cenami mieszkan z rynku pierwotnego a tymi z
wtdérnego wyznaczata lekki trend wzrostowy. Ta rdznica jest pochodng preferencji
konsumentéw co do konkretnego typu budownictwa, w szczegdlnosci Polacy coraz silniej
preferuja zakup mieszkania od dewelopera wobec alternatywy w postaci mieszkania z
rynku wtdérnego. Przyczyn takiego stanu rzeczy jest kilka.

Jaki jest powadd - koniunktura, ekologia czy bogacenie sie spoteczeristwa?

Gtéwng determinantg wzrostu zainteresowania nowym budownictwem jest
koniunktura. W momencie lepszej sytuacji gospodarczej, wiekszej dostepnosci kredytu i
optacalnosci inwestycyjnej (oba czynniki to pochodne stép procentowych) popyt na
mieszkania z rynku pierwotnego jeszcze wyrazniej przewyzsza ten obserwowany na rynku
wtornym.

Natomiast sam trend wzrostowy omawianego wskaznika moze by¢ uzasadniony zaréwno
przyspieszonym postepem technologicznym w ostatnich latach (innowacje w rodzaju
smart home) sg czesciej stosowane w nowym budownictwie) oraz checig optymalizacji
mieszkania w kontekscie emisyjnosci. Dostosowanie starych mieszkan do nowych
wymogow klimatycznych jest ktopotliwym procesem, a relatywnie nowe rozwigzania
technologiczne (przyktadowo klimatyzacja czy alarm) stajg sie niezbednym elementem dla
coraz wiekszej ilosci gospodarstw domowych.

Trend wzrostowy réznicy miedzy oboma wskaznikami nie jest natomiast (jak mogtoby sie
wydawac) pochodng bogacenia sie spoteczenistwa. Dostepnos¢ dochodowa mieszkan w
badanym okresie pozostata niemal niezmieniona, o czym szczegdétowo piszemy w
nastepnym rozdziale.

Rdznica miedzy ceng mieszkania na rynku pierwotnym a wtérnym
Indeks 2019 = 100, ceny transakcyjne w 10 najwiekszych polskich miastach

Zrédto: NBP, Analizy Pekao
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Ceny nieruchomosci rosna...

Ceny ofertowe mogg przerazagc, ale finalizujgc transakcje konsumenci mogg liczy¢ na spore rabaty
Skutecznos¢ negocjacji jest wyzsza na rynku wtornym — tam nabywcy przecietnie uzyskujg niemal 12% znizki od pierwotnej oferty

52 | Bank Pekao

Negocjacje cenowe trzymaja sie mocno

Negocjacje cenowe sg standardowym elementem transakcji kupna nieruchomosci.
Przecietne rabaty (obliczone jako wieloletnia Srednia procentowych réznic cen ofertowych
i transakcyjnych) wynoszg na rynku wtérnym 10,1%, zas na pierwotnym 5,7%.

Przecietnie wyisze rabaty na rynku wtérnym pokazujg strukturalnie silniejszg pozycje
przetargowa deweloperéw wzgledem prywatnych sprzedajgcych.

Obecnie rdinice pomiedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi plasujg sie ponizej
historycznych maksiméw, ale i powyzej wieloletnich $rednich: biezace rabaty na rynku
wtérnym opiewaja na 11,5%, zas na pierwotnym 6,4%.

Rabatowe nozyce sie rozwieraja

Ostatnie pétrocze przyniosto wyraine zwiekszenie dystansu dzielgcego rabaty na
rynkach: pierwotnym i wtérnym. Ponad 9-procentowe rabaty zaobserwowane na rynku
pierwotnym we wrzesniu 2023 r. byty najwyzsze od dekady.

Spadek réznic miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi na rynku pierwotnym wigze sie
ze wzmochieniem popytu na mieszkania (programy wsparcia kredytobiorcéw), ale nie
tylko z tym — prawdopodobnie istotng role odgrywajg réwniez czynniki behawioralne
(preferowanie nowych mieszkan przez kupujgcych) i, podobnie jak w Niemczech -
antycypowane regulacje klimatyczne. Nowoczesne, dobrze ocieplone i wydajne
energetycznie mieszkanie stanowi po prostu bardziej optacalng inwestycje — a zwiekszone
zainteresowanie takimi lokalami pozwala deweloperom udziela¢ nizszych rabatow.

Ceny mieszkan: réznica miedzy ceng ofertowa a transakcyjng
%, ceny w 10 najwiekszych polskich miastach

Zrédto: NBP, Analizy Pekao
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Ceny nieruchomosci rosna...

Naptyw imigrantow zza wschodniej granicy zaburzyt trendy w dynamikach cen

Rdznice w tempie wzrostu cen (giownie najmu) wzrosty

52 | Bank Pekao

Imigranci nie byli czynnikiem réznicujgcym ceny zakupu mieszkan

. Od agresji Rosji na Ukraine do Polski naptyneto i w niej pozostato ponad 400 tys.
imigrantow zza wschodniej granicy (uwzgledniajgc wytgcznie obywateli Ukrainy i Biatorusi
ubezpieczonych przez ZUS). Stanowili oni przyttaczajgcg wiekszos¢ ruchu imigracyjnego w
Polsce, bo prawie 80%.

=  Gtéwnymi obszarami osiedlenia sie imigrantow byly wojewddztwa mazowieckie,
dolnoslaskie oraz wielkopolskie. Nie sprawito to jednak, ze dynamika cen mieszkan w tych
regionach ksztattowata sie powyzej sSredniej krajowej. Dlaczego?

Wzmozona imigracja wywotata wzrosty cen najmu w wybranych regionach

. Najprostszym wyjasnieniem braku efektéw tak silnego impulsu popytowego jest fakt,
ze imigranci nie kupowali mieszkan, a raczej je wynajmowali.

. Potwierdza to analiza zmian cen mieszkan w 17 najwiekszych osrodkach miejskich.
W marcu latach 2022-2024 miasta ze wspomnianych wojewddztw znajdowaty sie wsréd 5
czotowych, jesli chodzi o wzrost cen najmu od 2021 roku. W kluczowym momencie wojny w
Ukrainie (marzec 2022) rekordowe wzrosty cen odnotowano w Warszawie i Wroctawiu,
gdzie dynamiki siegnety 30% r/r.

Zwiekszony popyt na nieruchomosci w dtuzszym okresie

= Imigranci pozostajgcy na terenie Polski od dtuzszego czasu generujg dodatkowy popyt na
mieszkania na wynajem.

= Obecnie mozna spodziewac sie wyrazniejszego wptywu tego czynnika réwniez na ceny
zakupu mieszkan. Bowiem zakfadamy, ze przewazajaca czes¢ obecnie pozostajgcych w
kraju 400 tys. imigrantow ze Wschodu osiedli sie w Polsce na state i bedzie szuka¢ swojego
lokum.

Przyrost liczby ubezpieczonych w ZUS Ukraincéw i Biatorusinéw
| kwartat 2024 wobec | kwartatu 2020

Zrédto: ZUS, Otodom Analytics, Analizy Pekao
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...ale ptace nie zostaja w tyle

Mieszkania drozejq, ale ptace rosng od lat w zblizonym tempie 2| Bank Pekao
Dostepnos¢ mieszkan w Polsce pogorszyta sie, ale prawie wytgcznie dla oséb chcacych skorzystac z kredytu bez subsydium panstwa -

. . ... Poréwnanie miar dostepnosci mieszkan
Nominalny wzrost cen mieszkan niewiele znaczy 2019Q4 = 1
Ceny nieruchomosci w Polsce od pieciu lat rosng w tempie dwucyfrowym, $rednio 12% rocznie w
cenach biezgcych. Informacja ta niewiele jednak moéwi, poniewaz w tym samym czasie rosty tez 1,4 -
dochody mieszkancow naszego kraju (z pracy i transferéw) oraz ceny praktycznie wszystkich débr. To, Q
ze domy i mieszkania staty sie duzo drozsze, nie znaczy, ze staty sie mniej przystepne cenowo w relacji §_ 13 -
do innych débr i dochodéw gospodarstw domowych. Aby to okresli¢ trzeba postuzyé sie miarg & !
dostepnosci nieruchomosci. My wybralismy i zilustrowaliSmy cztery takie wskazniki: ~§ 12 -
= Dostepno$¢ ptacowa, czyli liczbe m? mieszkania, ktére mozina kupi¢ za przecietne ?-J_
wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej 1,1 A
= Dostepnosé gotéwkowa, czyli liczbe m? mieszkania, ktére mozna kupi¢ za przecietny depozyt
bankowy polskiego gospodarstwa domowego 14 /’\
. Dostepnos$é wzgledna, czyli cene m? mieszkania urealniong indeksem cen konsumpcyjnych 0,9 - /
(CPI). Jest to wiec liczha m? wartych tyle, co reprezentatywny koszyk débr i ustug
konsumpcyjnych 0,8 -
. Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3, obliczany przez ZBP z uwzglednieniem cen mieszkan o
oraz kosztéw ich utrzymania i finansowania kredytem hipotecznym a takze dochodéw \‘é 0,7 A
gospodarstw domowych &
g 0,6
Ceny mieszkan rosng niewiele szybciej niz wynagrodzenia, ale koszt kredytu jest wysoki 2
N
Wszystkie te indeksy opowiadajg zblizong historie. Nieruchomosci w Polsce drozejg szybciej niz 4 05 4
typowe dobra konsumpcyjne i stajg sie wzglednie coraz wiekszym obcigzeniem dla budzetéw. Do ©
2019 r. ich ceny rosty jednak wolniej niz ptace i oszczednosci, wiec ich kupno stawato sie coraz 0,4 T T T T T T T T T T T T T
bardziej przystepne. Sprzyjat tez temu wzglednie niski koszt kredytu. Miedzy 2019-2021 ich S O 9 9 3 v ¥« XY 9 32 9 9 9
dostepnos¢ gotéwkowa, dochodowa i wzgledna bylty mniej wiecej stabilne. Sytuacja zmienita sie na € 2 8 8 2 8 8 2 28 8 £ g g9 <
niekorzys¢ gospodarstw domowych w 2022 r. Koszty kredytéw hipotecznych silnie wzrosty, a ich
dostepnos¢ spadta. Jesli ktos miat mozliwo$¢ kupna mieszkania za gotdéwke, to nie miat wielu —Dostepnosé ptacowa  =—=Dostepnos¢ gotdwkowa
powodow do narzekan (gdyz wzgledne ceny nieruchomosci spadty). Natomiast jesli ktos musiat L.
positkowac sie kredytem, to wizja zamieszkania we wtasnym ,,M” mocno sie oddalita, chyba ze zdgzyt Dostepnos¢ wzgledna ——IDM ZBP
positkowac sie subsydiowanym kredytem BK2%.

Zrédto: GUS, ZBP, Analizy Pekao



...ale ptace nie zostaja w tyle

Rynek nieruchomosci w Polsce nie oderwat sie od fundamentow

Ceny mieszkan w naszym kraju rosng proporcjonalnie do wynagrodzen. W wiekszosci krajow Europy rosty w ostatnich latach szybciej

52 | Bank Pekao

Co stoi za regionalnym zréznicowaniem dostepnosci dochodowej nieruchomosci w UE?

Dostepnos¢ dochodowa mieszkan w Polsce nie wyglada najgorzej na tle innych krajéw. Ksztattuje sie ona
na mniej wiecej takim samym poziomie jak w 2015 r. — podczas gdy w wiekszosci krajéw Europy
i USA dostepnosé ta wyraznie sie zmniejszyta, cho¢ trudno jednoznacznie wskazaé czynniki, ktére za tym
staty. Mieszkania relatywnie zdrozaty w atrakcyjnej turystycznie Portugalii, ale stanialy w nie mniej
atrakcyjnych pod tym wzgledem Wtoszech czy Chorwacji. W Czechach przystepnosé cenowa mieszkan
mocno spadta, podczas gdy na Stowacji obnizyta sie tylko w niewielkim stopniu, zas w innych krajach
Europy Srodkowej nie zmienita sie (Polska) lub mocno spadta (Butgaria, Rumunia).

Tak duze zrdinicowanie trajektorii cen mieszkan pomiedzy krajami wynika ze splotu kilku réznych
czynnikdéw:

1. Fazy cyklu na rynku nieruchomosci, w jakim znajduje sie dany kraj. W jednych jest to okres boomu
popytowego, w innych nawis podazowy — w réznych krajach réznie, jak zauwazyliSmy w ostatniej
czesci naszego raportu.

2. Restrykcyjnosci prawa budowlanego, ktére moze hamowaé dostosowanie strony podazowej rynku
nieruchomosci do popytu. Wielka Brytania, Stany Zjednoczone i do pewnego stopnia Czechy znane
sg z barier tego rodzaju.

3. Presji migracyjnej i demograficznej, ktéra moze przejsciowo podbijaé popyt na mieszkania w
regionach, w ktérych naptyw migrantéw lub dzietnosé sg duze.

4. Dynamiki gospodarki i tempa wzrostu ptac. Nawet gdy ceny nieruchomosci rosna, to moze by¢ to
mato odczuwalne dla mieszkarnicdw danego kraju, jesli ich dochody rosng w zblizonym lub szybszym
tempie. Czyli zazwyczaj — cho¢ nie zawsze — w preznie rozwijajgcych sie gospodarkach.

5. Bezwzglednego poziomu cen nieruchomosci. Gospodarki panstw europejskich sg ze sobg coraz
bardziej zintegrowane i mozna przypuszczaé, ze prowadzi to do stopniowego wyréwnywania sie cen
nieruchomosci do dochoddéw w poszczegdlnych krajach. Tam gdzie byty bardzo tanie, miaty duzy
potencjat do wzrostu, a tam gdzie drogie — przeciwnie.

Tego ostatniego czynnika nie mozna niestety zbadaé na podstawie indekséw OECD, ktore w kazdym kraju
s3 wyskalowane do 100 w 2015. Aby sie przekonaé, czy w Polsce mieszkania sg bardziej czy mniej
dostepne cenowo niz w innych krajach — przeprowadzilismy dwa studia przypadkdw.

Ceny mieszkan do dochodéw w Europie i USA. Polska na tle innych krajow
2015 = 100, im wyzsza wartosc indeksu, tym drozsze mieszkania w relacji do dochoddéw

Zrédto: baza danych OECD PRIC via Macrobond, Analizy Pekao
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Portugalia: 150
USA 133
Czechy: 129
Austria: 124
Holandia: 124
Irlandia: 121
Grecja: 121
Luksemburg: 119
Hiszpania: 112
Estonia: 117
Stowenia: 117
Wegry: 114
Wielka Brytania: 112
Miemcy: 112
Litwa: 109
Stowacja: 106
totwa: 106
Polska: 100
Francja: 100
Belgia: 100
Szwecja: 98
Chorwacja: 92
Wachy: 89
Finlandia: 84
Butgaria: 80
Rumunia: 59
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...ale ptace nie zostaja w tyle

Studium przypadku: Polska i Wielka Brytania

R . : . . A |Bank Pekao
Dostepnos¢ mieszkan jest wieksza w UK, ale wzrost ptac w Polsce przyczynia sie do konwergencji

Srednia cena domu/mieszkania w Polsce i Wielkiej Brytanii, PLN za m?

Ceny nieruchomosci w Wielkiej Brytanii i w Polsce stopniowo do siebie zbiegaja w cenach biezqeych. Wahania cen w UK wynikajq czesciowo z wahari kursu GBP/PLN

Zacznijmy od cen mieszkari. Srednia dla 10 miast w Polsce — czyli najszersza miara publikowana przez
NBP — wynosi obecnie 9,5 tys. zt za m2 i w ciggu ostatniej dekady rosta w tempie srednio 7,2% rocznie.

16000 A .
W Wielkiej Brytanii ceny sg o ok. 60% wyzsze (15,6 tys. zt za m2), ale rosty nieco wolniej niz w Polsce: UK: 15 657
6,4% r/r w ciggu ostatniej dekady. Dlatego ceny mieszkarh w obu krajach najprawdopodobniej zblizajg 14000 +
sie do siebie w ujeciu nominalnym. ,Prawdopodobnie”, poniewaz dla Wielkiej Brytanii dane obejmujg 12000 A
nieco inny segment rynku nieruchomosci: domy i mieszkania z catego kraju (z Irlandig Pdtnocng) 10000 -~ PL: 9532
finansowane kredytem hipotecznym (tzw. Halifax House Price Index). Bardziej poréwnywalnego 8000
wskaznika z danymi NBP dla Polski nie znalezlismy. 6000 A
Poziomy wynagrodzer pomiedzy oboma krajami zbiegaja jeszcze szybciej 4000 ~ rrr—
Takze wynagrodzenia rosng szybciej w Polsce niz w Wielkiej Brytanii, ale réznica jest bardziej wyrazna. 2000 4
W latach 2014-2023 ptace w naszym kraju rosty w przecietnym tempie 6,8% rocznie (w cenach 0
biezacych), na Wyspach prawie dwukrotnie wolniej: 3,6% rocznie. O ile wiec dwie dekady temu 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
przecietny pracownik w Wielkiej Brytanii mégt liczy¢ na pieciokrotnie wyzsze wynagrodzenie niz w
Polsce, o tyle obecnie jest to juz mniej niz trzykrotnosc. lle m2 domu/mieszkania mozna kupi¢ za przecigtna pensjg brutto w Polsce i WIk. Brytanii
W UK tatwiej o mieszkanie niz w Polsce, ale dtugookresowe trendy nad Wista sg korzystne Indeksy Pekao
Skoro wiemy juz, jak sie majg do siebie ptace i ceny mieszkan w Polsce i w Wielkiej Brytanii, to mozemy 2,00 -
poréwna¢ dostepnos¢ dochodowg mieszkan w obu krajach. Na pierwszy rzut oka wydaje sie,
ze mieszkania sg bardziej dostepne na Wyspach niz w naszym kraju. Tam za przecietng pensje brutto 150

mozna kupi¢ 1,24 m? domu/mieszkania a w Polsce jedynie 0,75 m2. Rdznica jest w praktyce zapewne
nieco mniejsza, gdyz poréwnujemy nieco drozszy segment rynku mieszkaniowego w Polsce z nieco UK: 1,24

tanszym w Wielkiej Brytanii. Bardziej miarodajne wydaje sie spojrzenie na trendy. A te w dtuzszym 1,00 -
okresie wydajg sie nieco bardziej korzystne dla Polski, gdyz dostepnos¢ dochodowa mieszkan spada lub "M PL: 0,75
utrzymuje sie na niezmienionym poziomie, giéwnie za sprawg szybszego wzrostu dochoddéw niz cen

mieszkan w naszym kraju. W Wielkiej Brytanii dostepno$¢ dochodowa mieszka wykazuje z kolei lekka 0,50 1

tendencje rosnacg, gtdwnie za sprawa stabego wzrostu wynagrodzen. W ostatnim roku ceny mieszkan w

tym kraju wyraznie jednak spadty, co pozytywnie przetozyto sie na ich dostepnos¢ dochodowa. Bez 0,00

przyspieszenia ptac bedzie to jednak najpewniej przejsciowe zjawisko. 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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...ale ptace nie zostaja w tyle

Studium przypadku: Warszawa i Praga
Praskie nieruchomosci sg kosztowne i btyskawicznie drozejg, ale ten scenariusz w Warszawie sie nie powtorzy

52 | Bank Pekao

W stolicy Czech mieszkania sg prawie dwa razy drozsze niz w Warszawie

Praga jest znana z bardzo drogich mieszkan, a dane z raportéw Deloitte o rynku nieruchomosci w
Europie to potwierdzajg. Ich przecietna cena w 2022 r. wyniosta blisko 5 tys. EUR za m?, o 84% wiecej
niz w Warszawie i duzo wiecej niz w innych stolicach naszego regionu. Co wiecej, ceny mieszkan w
Pradze nie tylko sg wysokie, lecz takze rosng szybciej. Jeszcze w 2015 r. w stolicy Czech za m? trzeba
byto zaptaci¢ jedynie 22% wiecej niz w Warszawie (rynek pierwotny, ceny transakcyjne).

Mieszkancy Pragi mogg wprawdzie liczy¢ na nieco wyzsze wynagrodzenia niz mieszkaricy Warszawy, ale
roznica nie jest az tak duza. W 2022 wynosita 13% i od tamtego czasu najpewniej sie zmniejszyta, gdyz
koniunktura gospodarcza w Czechach byta w ostatnich kwartatach gorsza niz w Polsce, co przektadato
sie na stabszg presje ptacowg. W efekcie dostepno$¢ dochodowa mieszkarn w Pradze jest duzo
mniejsza niz w Warszawie, a ponadto jest w trendzie spadajgcym (bardziej stromo niz w stolicy Polski).

Problemem Pragi jest bariera niskiej podazy mieszkan. W Warszawie jest pod tym wzgledem
lepiej

Gtownym powodem wysokich cen mieszkan w Pradze jest przede wszystkim ograniczona podaz
mieszkan, spowodowana m.in. restrykcyjnym prawem budowlanym (w 2020 r. Czechy zajmowaty
dopiero 157 miejsce w rankingu Doing Business pod tym wzgledem). Praga posiada ponadto
stosunkowo mato wolnych gruntéw pod zabudowe — ma dos$¢ goérzysta topografie, jest gesto
zabudowana i nie byfa zniszczona w czasie wojny. Stolica Czech jest popularnym celem turystycznym i
wiele mieszkan przeznaczonych jest pod najem krétkoterminowy. Warszawa jest pod tym wzgledem w
nieco korzystniejszej sytuacji: prawo budowlane nie jest tak restrykcyjne (Polska zajmuje 39 miejsce w
rankingu Doing Business w tej kategorii), a samo miasto nie jest az tak popularne wsréd turystow.
Problemem jest natomiast coraz bardziej ograniczona powierzchnia gruntéw pod zabudowe. Nowe
osiedla moga powstaé¢ na gruntach poprzemystowych, np. na terenie dawnej fabryki FSO Zeran lub
zajezdni autobusowej przy Chetmskiej, ale wymagajg one kosztownej i czasochtonnej remediacji. Presja
na wzrost cen mieszkan w Warszawie bedzie wiec najpewniej wcigz obecna, ale scenariusz praski —
ze wzgledu na czynniki fundamentalne — jest nadal mato prawdopodobny.

Srednia cena domu/mieszkania w Warszawie, Pradze i Budapeszciel®
w EUR za m? w cenach biezgcych

1)
2)

Zrédto: Raporty Deloitte o rynku mieszkaniowym - link
Zrédto: Analizy Pekao na podstawie Raportow Deloitte oraz statystyk wynagrodzeri GUS BDL oraz CSU
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https://www2.deloitte.com/cz/en/pages/real-estate/articles/cze-index-nemovitosti.html
https://www2.deloitte.com/cz/en/pages/real-estate/articles/cze-index-nemovitosti.html
https://www.czso.cz/csu/xa/prumerna-hruba-mzda-v-praze-4-ctvrtleti-2023
https://www2.deloitte.com/cz/en/pages/real-estate/articles/cze-index-nemovitosti.html
https://archive.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/czech-republic
https://archive.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/poland

Otoczenie makroekonomiczne sprzyja odbudowie popytu na zakup nieruchomosci
Jedynym (sporym) hamulcem jest drogi kredyt

Wysokie stopy nie zniechecajq silnego konsumenta

52 | Bank Pekao

Konsumpcja ponownie motorem wzrostu

= W dyskusji dotyczacej perspektyw popytowych na rynku nieruchomosci przewazajg argumenty za
jego ozywieniem, cho¢ nie brakuje tez tych przeciw. Sama odbudowa wzrostu gospodarczego w
latach 2024-2025 jest pewnikiem wsrod ekonomistéw i solidnym czynnikiem przemawiajgcym za
wzmozonym popytem mieszkaniowym. Pewnosci w tym zakresie dostarcza szybki wzrost sity
nabywczej gospodarstw domowych i réwnie solidna odbudowa ich nastrojéw.

= Po drugiej stronie sporu znajdujg sie natomiast wysokie stopy procentowe oraz utrzymujgca sie
niepewnos¢ konsumenta z uwagi na perturbacje gospodarcze i geopolityczne.

Odbudowa i dalszy wzrost sity nabywczej konsumenta
] Obecnie odbudowa dochoddéw konsumenta przebiega w niemal bezprecedensowym tempie.

] Po spadku sity nabywczej gospodarstw domowych wskutek podwyzszonej inflacji, od 2H23
wynagrodzenia zaczety sie odbudowywaé. Obecnie ksztattujg lekko powyzej poziomu sprzed
szoku inflacyjnego w ujeciu realnym.

] Realne ptace bedg w najblizszych latach rosng¢ i nie widzimy argumentéw mogacych podwazyé
te teze. Jednak ich tempo wzrostu bedzie nieco nizsze niz to przedpandemiczne.

Wieksza sktonno$¢ do zakupu nieruchomosci

= Odbicie ptac realnych to silny bodziec konsumpcyjny, a poprawe nastrojéw konsumenta
obserwujemy od poczatku 2023 r. Cho¢ wskaznikom sentymentu daleko jeszcze do poziomdw
przedpandemicznych, to siegnety wartosci z 2021 r. (pocovidowa odbudowa) i nadal rosng.

= Co ciekawe, optymizmem wsrdd tych wskaznikow wyrdzniajg sie plany zakupu nieruchomosci i
waznych zakupéw. Konsumenci sg niemal tak optymistyczni w tym zakresie jak w rekordowych
latach 2018-2019, a przestrzen do poprawy nastrojow jest istotna.

Drogi kredyt komplikacja, lecz nie przeszkoda

= Gtowng przeszkodg sg utrzymywane przez RPP wysokie stopy, ktore naszym zdaniem nie spadng
w najblizszych kwartatach. Nie jest to jednak ,gwdézdz do trumny”, poniewaz wedtug danych NBP
ponad 70% zakupow mieszkan finansowanych jest ze srodkow wtasnych, a nie kredytow.

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Stopy procentowe pozostang wysokie na dtugo...
...ale efektywne stopy, przynajmniej dla czesci gospodarstw domowych, beda nizsze za sprawg rzagdowego wsparcia

Wysokie stopy nie zniechecajq silnego konsumenta

52 | Bank Pekao

tatwa cze$¢ dezinflacji sie skonczyta

Inflacja znalazta sie w celu w marcu b.r., niemal rdwno rok od ustanowienia wieloletniego szczytu
na poziomie 18,2%.

W kolejnych miesigcach inflacja bedzie jednak rosnaé¢, najpierw z uwagi na efekty bazowe,
powrdt 5% stawki VAT na zywnos$¢ oraz czesciowe odmrozenie regulowanych cen energii.

,Stoniem w pokoju” jest jednak wptyw poprawiajgcej sie koniunktury na inflacje bazowa w
Srednim okresie i duze prawdopodobienistwo ustabilizowania sie inflacji na poziomie powyiej
celuw 2025r.

NBP skrecit w jastrzebig strone i obecna retoryka jest spdjna z prognozami banku

NBP obecnie sygnalizuje, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do korica 2024 r.

Naszym zdaniem perspektywa stabilnie wysokich stop jest jeszcze dtuzsza i od poczgtku roku
spodziewamy sie, ze stopa referencyjna zostanie utrzymana na biezagcym poziomie (5,75%)
réowniez do korica 2025 r.

Bilans ryzyk jest niekorzystny — jesli wierzy¢ projekcji NBP oraz wiekszosci prognoz prywatnych,
inflacja bazowa pozostanie na historycznie wysokim poziomie (ok. 4%) przez kolejne 2 lata.
Poprzednie Rady, majac takg projekcje, mogtyby z powodzeniem wznawia¢ podwyzki stop.

Koszt kredytu pozostanie wysoki, ale wiekszo$¢ nowych kredytow miata preferencyjne warunki

Upowszechnienie kredytow ze statg stopg nie uniewaznia podstawowej logiki — im wyzsze stopy
NBP, tym wyzsze oprocentowanie kredytéw hipotecznych.

Rynki wyceniajg wcigz znaczace ztagodzenie polityki pienieznej w Srednim okresie. W miare
uptywu czasu i falsyfikacji tego przekonania, sredniookresowe stopy procentowe, na ktérych
opiera sie oprocentowanie kredytdéw o statej stopie, mogg rosnac.

Teoretycznie, faktyczne oprocentowanie kredytéw hipotecznych moze by¢ obnizone przez
programy pomocowe. Nabywcy szczegdlnie wrazliwi (np. mtode osoby kupujace swojg pierwsza
nieruchomosc) najprawdopodobniej uzyskajg dostep do kredytu o wyraznie nizszym efektywnym
oprocentowaniu za sprawa rzagdowych programéw wsparcia.

Zrédto: NBP, Analizy Pekao
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Rzadowe programy stymulacyjne zwiekszajg nie tylko popyt, ale i podaz (cho¢ z opdznieniem)
Program BK2% zdominowat rynek hipotek i pomoze zasypac dziure w podazy mieszkan

Wysokie stopy nie zniechecajq silnego konsumenta

52 | Bank Pekao

BK2% rozpycha sie na rynku kredytéow mieszkaniowych

= Dane zgromadzone w systemie SARFIN nie pozostawiaja watpliwosci: rzadowy
program Bezpieczny Kredyt 2% spodobat sie kredytobiorcom. Pomiedzy lipcem a
grudniem 2023 r. BK2% wzmocnit swdj udziat na rynku hipotek z 11,87% miesiecznej
sprzedazy kredytéw mieszkaniowych do imponujacych 79,24%.

] Na przestrzeni 2023 r. BK2% wygenerowat 38,9% sprzedazy kredytow
mieszkaniowych — to wiecej niz Rodzina na Swoim (22,2% w najmocniejszym 2011 r.) i
Mieszkanie dla Mtodych (18,8% w 2016 r.).

BK2% zachecit deweloperéw do zaspokojenia podwyzszonego popytu — liczba nowych
budow wybita sie ponad historyczny trend

= (Od sierpnia 2021 r. (za wyjatkiem czerwca 2022 r.) luka nowych budéw (w rozumieniu
odchylenia liczby rozpoczetych budéw od trendu) pozostawata ujemna. Wyjscie luki nad
kreske naleizy powigza¢ z wprowadzeniem BK2% w lipcu 2023 r. Warto zaznaczy¢,
ze luka pozostata dodatnia nawet po zamknieciu programu (por. styczen 2024 r.).

= Nominalny wptyw BK2% jest dodatni, ale w ujeciu zagregowanym mozemy mie¢ do
czynienia nie tyle z nadwyzka podazy, co z przesunieciem jej w czasie. Innymi stowy,
obecne nadwyzkowe budowy stanowig swoistg kompensacje ujemne;j luki z przesztosci —
efekt netto moze by¢ zatem zblizony do zera.

Zrédto: Macrobond, AMRON-SARFIN, KNF, Analizy Pekao
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Wysokie stopy nie zniechecajq silnego konsumenta

Program #NaStart umiarkowanie wptynie na rynek przez zaszyte limity, ale obnizy wybranym efektywne stopy
Scenariusz gwattownego wzrostu sprzedazy hipotek znany z BK2% nie powtorzy sie w 2024 r.

52 | Bank Pekao

Program #NaStart — celowany, mtodszy brat BK2%

= Ministerstwo Rozwoju i Technologii 8 kwietnia opublikowato na stronach RCL Projekt ustawy o
kredycie mieszkaniowym #NaStart (pisownia oryginalna). Naszym zdaniem rzeczony program
bedzie oddziatywat na rynek w mniejszym stopniu niz jego poprzednik (BK2%), gdyz:

= W ramach programu #NaStart doptaty bedg udzielane do nie wiecej niz 15 tys.
kredytow na kwartat (a w catym 2024 r. do co najwyzej 35 tys. kredytéw), podczas gdy
juz w pazdzierniku 2023 r. miesieczna liczba nowych kredytéw objetych programem
BK2% przekroczyta 15 tys. sztuk)

. Program #NaStart ma charakter celowany, a wielu beneficjentow programu moze
uzyskac nizsze dofinansowanie niz oferowane w BK2%. Przyktadowo, bezdzietny singiel
kupujacy 40-metrowe mieszkanie za 600 tys. PLN otrzyma dopfate nieprzekraczajaca
wyréwnania do statej stopy 1,5% od kapitatu 200 tys. PLN, podczas gdy w ramach
BK2% mogtby liczy¢ na wyréwnanie do statej stopy 2% od 500 tys. PLN.

Wybrane kryteria ograniczajgce dostepnos¢ kredytow #NaStart

Zgodnie z celowanym charakterem programu #NaStart, uzyskanie doptat bedzie uzaleznione od
spetnienia licznych kryteriéw (szczegétowe omdwienie zawarlismy tutaj), m.in.:

=  Wiekowego — program jest kierowany do osdb nieprzekraczajgcych 35 rz., cho¢ warunek ten
dotyczy wytacznie singli

= Dochodowego — limit rozcigga sie od 7 tys. PLN dla singli do 23 tys. PLN dla rodzin 5+;
przekroczenie limitu bedzie sie wigzato z proporcjonalnym zmniejszeniem doptat

= Metrazowego — maksymalny metraz lokalu, do jakiego beda przystugiwaty dopfaty, to 40 mkw dla
singli i +20 mkw za kazdego kolejnego domownika

= Liczby domownikédw — maksymalny wymiar kapitatu objetego doptatami rozcigga sie od 200 tys.
PLN dla singla do 600 tys. PLN dla rodziny 5+

= liczby dzieci — osoby bezdzietne otrzymajg wyrdwnanie do statej stopy 1,5%, podczas gdy kazde
kolejne dziecko zmniejszy te stope o 0,5 pkt. proc.

Zrédto: Rzgdowe Centrum Legislacji, AMRON-SARFIN, Analizy Pekao

Sprzedaz kredytow hipotecznych i udziat Bezpiecznego Kredytu 2% w rynku
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Jeszcze troche inne podejscie: prognoza cen mieszkan wg naszego modelu ekonometrycznego
Sredniookresowa prognoza wskazuje na dalszy wzrost cen co najmniej do 1Q25, potem nieznaczny spadek

Wysokie stopy nie zniechecajq silnego konsumenta

52 | Bank Pekao

Zatozenia modelu

Chcac zagregowaé informacje dot. koniunktury gospodarczej i jej wptywu na ceny
nieruchomosci skonstruowalismy prognostyczny model ekonometryczny. Zmienng objasniang
jest kwartalny szereg transakcyjnych cen mieszkan z rynku pierwotnego (dane za NBP) z 7
najwiekszych miast w Polsce.

Model prognozuje poziom cen wykorzystujgc zmienne makroekonomiczne kreujgce zaréwno
popyt: fundusz ptac (wypadkowa poziomu wynagrodzen i zatrudnienia), realne stopy
procentowe czy liczba zarejestrowanych obcokrajowcéw (za ZUS), jak i podaz: liczba
wydawanych pozwolern na budowe mieszkan, koszty produkcji (reprezentowane przez
wskaznik PPI).

Wyniki

Wedtug naszej modelowej prognozy, biorgc pod uwage gtéwnie czynniki makroekonomiczne,
transakcyjne ceny nieruchomosci sprzedawanych na rynku pierwotnym bedg jeszcze rosty
do | kwartatu 2025 r. i mogg osiggna¢ Srednio poziom 15,4 tys. zt/m2. To 14%-wzrost cen
wzgledem obecnych poziomow (13,5 tys. zt w | kwartale 2024).

Od Il kwartatu 2025 r. ceny powinny zaczg¢ nieznacznie sie obnizac ze wzgledu na ukazujgce
sie z duzym opdznieniem efekty wysokich realnych stop procentowych ograniczajgcych popyt
na kredyty hipoteczne, rosngcej podazy mieszkan oraz wygasniecia wptywu rzgdowego
programu , Bezpieczny kredyt za 2%”. Barierg dla gtebszego spadku cen bedzie wcigz wysoki
popyt napedzany przez poprawiajacg sie koniunkture i utrzymujgcy sie szybki wzrost
wynagrodzen. W 2-letnim horyzoncie naszej prognozy (lata 2024-2025) ceny mieszkan
wzrosng o 7%.

Patrzac na ujecie rok do roku szczyt wzrostow osiggniemy w Il kwartale 2024 r. w wysokosci
prawie 25% r/r. W nastepnych kwartatach dynamika bedzie sie sukcesywnie obniza¢, a biorac
pod uwage efekt bardzo wysokiej bazy, spychajgc jg nawet ponizej zera pod koniec 2025 r.
Model nie pozwala jednak przesadzi¢ o ksztatcie trendu w dtugim okresie.

Na podstawie modelu szacujemy, ze program ,Bezpieczny kredyt za 2%” wptynat na
zwiekszenie cen na rynku nieruchomosci w 2023 r. o ok. 5%.

Ceny mieszkan z rynku pierwotnego wg danych NBP (7 najwiekszych miast) wraz z naszg prognoza

tys.

Zrédto: NBP, GUS, ZUS, Analizy Pekao
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Moze i mieszkan w Polsce jest za mato, za to s3 przeludnione i za ciasne
Niska baza lokalowa o stabej jakosci zagwarantuje ruch na rynku nieruchomosci w srednim okresie

Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

52 | Bank Pekao

W Polsce baza mieszkaniowa jest wciaz relatywnie mata na tle Europy

= W 2022 r. baza mieszkaniowa w naszym kraju liczyta okoto 15,6 min lokali. Oznacza
to, ze statystycznie na 1 tys. mieszkancow przypadato niewiele ponad 400 mieszkan.
Jest to jeden z  nizszych poziomdédw tego wskaznika w pordwnaniu
z innymi panstwami Unii Europejskiej — w szczegdlnosci, w Europie Zachodniej
zazwyczaj przekracza on 450.

= Liczba mieszkan na 1 tys. mieszkancow sSwiadczy o wecigz relatywnie niskim
nasyceniu rynku mieszkaniowego, co stawia Polske w odmiennej pozycji wzgledem
dojrzatych rynkéw zachodnich, jesli chodzi o dtugoterminowe perspektywy
popytowe czy ryzyko powstania "banki mieszkaniowej".

= Osiggniecie nasycenia poréwnywalnego z jego obecnym poziomem w Niemczech
(gdzie w ostatnich latach mozna juz méwié¢ o wysokim nasyceniu i jego negatywnym
wptywie na trendy cenowe) wymagatoby zwiekszenia zasobu mieszkaniowego o
blisko 4 min lokali. Przy obecnym tempie dostarczania nowej podazy na rynek w
naszym kraju (okoto 230 tys. mieszkann w okresach wysokiej aktywnosci), skala luki
popytowej moze naszym zdaniem zapewnié¢ korzystne uwarunkowania popytowe
przynajmniej do korica obecnej dekady.

Dodatkowym czynnikiem jest jakos¢ mieszkan, wyraznie ustepujaca krajom zachodnim

ol Dla $rednioterminowych perspektyw popytowych istotne znaczenie ma réwniez
fakt, ze duza czes$¢ polskiej bazy mieszkaniowej to lokale o relatywnie niskim
standardzie, zaréwno jedli chodzi o powierzchnie mieszkalng, jak i warunki do zycia.

ol Ponad 40% bazy mieszkaniowej w naszym kraju stanowig obecnie lokale
wybudowane w latach 1945-88, a zatem przed transformacjg ustrojowa. Czesto nie
odpowiadajg one aspiracjom mtodszych pokoleid Polakdéw, dla ktérych dazeniem
pozostaje zazwyczaj posiadanie wiasnosciowego mieszkania w nowoczesnym
budownictwie.

Sytuacja mieszkaniowa w wybranych panstwach europejskich - luka ilosciowa i jakosciowa (2022)

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

Rosngce ceny stymulujg podaz — dynamika liczby mieszkan w budowie odbita od dna, niebawem wyjdzie na plus | Bank Pekao

Trendy cenowe na rynku mieszkaniowym w Polsce Sytuacja na rynku mieszkaniowym — mieszkania w budowie

Sr. cena transakcyjna (tys. zt/m2, lewa 05) Srednie rabaty (%, prawa o)
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Zrédto: GUS, NBP, Analizy Pekao
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Rzadowe programy stymulacyjne przetamaty podazowg flaute na rynku, bo podaz reaguje na popyt

Pozwolenia na budowe i nowe budowy wyszty w 2023 r. na plus i nie zamierzajg wyhamowac

Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

52 | Bank Pekao

Zacie$nienie monetarne i spadek ptac realnych pociggnety popyt
w dot, a podaz sie dostosowata

= RPP rozpoczeta cykl podwyzek stop procentowych juz w pazdzierniku
2021 r., ale dopiero w 2022 r. zacie$nienie monetarne przyspieszyto —
o ile w 2021 r. skumulowany wzrost stop wynidst 165 pb., tak w 2022 r.
byto to juz 500 pb. Radykalny wzrost kosztow odsetkowych schiodzit
popyt na kredyt, a sprzedaz hipotek zostata ograniczona, co przetozyto
sie na zmniejszony popyt na mieszkania.

= Negatywny szok popytowy (tzn. zmniejszona sktonnos$¢ do zakupdéw po
oferowanych na rynku cenach) wymusit dostosowanie po stronie
podazy. Wobec zmniejszonego apetytu zakupowego podaz mieszkan
(liczona jako liczba mieszkan oddawanych do uzytkowania) wyhamowata
przy ujemnych dynamikach notowanych od 3Q22 do 2Q23. Takie
ograniczenie podazy, poza czynnikami popytowymi, mogto wigzac sie
rowniez z echem COVIDowych zaktécen w fancuchach dostaw
i zwigzanych z nimi szokami kosztowymi (wzrost cen materiatow
budowlanych).

Podaz mieszkan odpowiedziata pozytywnie na rzadowe programy
stymulujace popyt. Ten efekt zostanie z nami na diuze;.

= Dynamika wydanych pozwolen na budowe doméw wyszta na plus w
drugim pétroczu 2023 r. — tatwo to powigzaé z wejsciem w zycie
programu BK2%. Pozytywna odpowiedz podazy na stymulacje popytu
wida¢ po liczbie nowych budéw i wydanych pozwolen na budowy —
roczna dynamika rozpoczetych buddéw juz w sierpniu 2023 r. wzrosta do
39,5% r/r, osiggajac 89,0% r/r w lutym 2024 r.

= Podwyzszona dynamika nowych budéw i wydanych pozwolen na
budowe pozwala spodziewa¢ sie zwiekszonej liczby mieszkan
oddawanych do uzytku w kolejnych kwartatach i latach.

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
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Balon hipotek nie jest w Polsce napompowany — widzimy potencjat do mocniejszej dzwigni na rynku
Stosunek hipotek do dochodow jest w Polsce nizszy niz w Europie, a na dodatek spadt od 2015 r.

Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

52 | Bank Pekao

Zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych w Polsce pozostaje niskie

Czynnikiem sugerujgcym mozliwos$¢ utrzymania sie w Polsce silnego popytu na
mieszkania w kolejnych latach jest takze niski poziom zadiuzienia kredytami
hipotecznymi. W 2022 wartos$¢ portfela tych kredytéw w relacji do tgcznego
dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych w naszym kraju nie
przekraczata 30%. Tymczasem S$rednia unijna uksztattowata sie powyziej 70%.
Podobny obraz sytuacji kreslg inne wskazniki, np. oddajgce relacje wartosci tego
portfela w stosunku do PKB.

Jezeli przyjac¢ zatozenie, ze wyznacznikiem wysokiego stopnia nasycenia rynku
mieszkaniowego sg kraje Europy Zachodniej, to dystans dzielgcy od nich Polske
pod wzgledem rozmiaréw portfela kredytow hipotecznych jest kolejnym
czynnikiem swiadczgcym o niskim stopniu nasycenia tego rynku w naszym kraju.
Wprawdzie w niektorych panstwach zachodnich (m.in. we Witoszech, Austrii czy
Hiszpanii) relacja kredytéw hipotecznych do dochodu rozporzadzalnego
gospodarstw domowych ksztattowata sie w 2022 r. w przedziale 30-60%, to
jednak standardem sg znacznie wyzsze poziomy (Niemcy, Francja, Belgia w
przedziale 75-100%, kraje skandynawskie i Holandia nawet 170-180%).

Relacja portfela kredytéw hipotecznych do dochodu rozporzadzalnego
gospodarstw domowych w naszym kraju obnizyta sie w latach 2015-22 o 6 pkt.
proc. Spadek ten wynikat przede wszystkim z wysokiej dynamiki dochodéw w
omawianym okresie (pochodna szybkiego tempa wzrostu ptac) oraz ze spadku
wartosci samego portfela kredytow w 2022 r. (silny wzrost stép procentowych —
wyzsze koszty kredytu i pogorszenie jego dostepnosci). Polska wyrdzniata sie pod
tym wzgledem na tle wiekszosdci krajéow unijnych, gdzie przewazaty odwrotne
trendy.

Relacja kredytow hipotecznych do dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych oraz jej zmiana
po 2015 roku w wybranych krajach Unii Europejskiej

Zrédto: European Mortgage Federation, Hypostat, Analizy Pekao
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Zmiany demograficzne wywrg presje na wzrost cen nieruchomosci w duzych miastach

Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

52 | Bank Pekao

Lecz kredyt #NaStart moze chwilowo napedzi¢ ceny poza duzymi osSrodkami miejskimi

Ceny w duzych osrodkach miejskich rosng szybciej

Krajowy rynek nieruchomosci jest silnie zréznicowany regionalnie. Mowa tu gtdwnie
o rozbieznosciach miedzy duzymi osrodkami miejskimi a resztg kraju. W roku 2023 dynamika
roczna cen nieruchomosci w 7 najwiekszych miastach Polski przewyzszata krajowe tempo ich
wzrostu o ponad 2 pkt. proc.

Jest to trwaty trend wynikajgcy z dodatniego salda migracji w najwiekszych osrodkach miejskich.
Innymi stowy postepujace zjawisko urbanizacji generuje nierdwnowage miedzy popytem
a podazg w duzych miastach, co prowadzi do silniejszego wzrostu cen nieruchomosci
w poréwnaniu do reszty kraju.

Trendy migracyjne nasila ten rozdzwiek

Czy w najblizszych latach jest szansa na wyréwnanie rozbieznosci? Naszym zdaniem nie. Wedtug
prognoz demograficznych GUS na nastepne 15 lat migracja do miast bedzie nadal na tyle
duza, ze uchroni cze$¢ z nich przed spadkiem liczby ludnosci. Bedzie to w kontrze do trendu
krajowego, zgodnie z ktérym populacja Polski ma zmniejszy¢ sie o 2,5 min do 2040 roku.

W konsekwencji, nawet jesli deweloperzy beda w stanie odpowiedzie¢ na wzrost zainteresowania
kupnem mieszkania, to pojawi sie inne wyzwanie. A mianowicie miasta dysponujg ograniczong
iloscig gruntéw, co juz obecnie generuje problemy z rozpoczynaniem inwestycji. Odpowiedzig na
nie jest wzrost cen, a w dtugim okresie poszerzanie granic miasta (lecz jest to dtugotrwaty
proces). W krétszym okresie nie nalezy spodziewac sie niczego innego niz wyraznie silniejszej
presji na wzrost cen nieruchomosci w miastach w poréwnaniu do reszty kraju.

Program #NaStart moze zaburzyc¢ te dysproporcje

Uruchomienie rzgdowego programu #NaStart ma potencjat do chwilowego zmniejszenia réznic
miedzy wzrostem cen w wigkszych miastach a mniejszych osrodkach. Wynika to z limitéw
dochodowych warunkujgcych wsparcie oraz maksymalnej wysokosci doptaty. Ta druga sitg rzeczy
pokrywa wiekszg cze$¢ wydatku mieszkaniowego w przypadku tanszego mieszkania, o ktoére
tatwiej poza granicami duzych osrodkéw miejskich.

Prognozy zmiany liczby ludnosci Polski wedtug GUS do 2040 roku
wobec 2022 roku

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

W Przyrost liczby ludnosci
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Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

Dokapitalizowani frankowicze moga lokowac swoje kapitaty w nowe mieszkania w aglomeracjach...
...ale wiekszos$¢ frankowiczow z apetytem na mieszkanie prawdopodobnie jest juz obecna na rynku

52 | Bank Pekao

Frankowicze wygrywajg w sadach...

Seria korzystnych dla frankowiczow wyrokéw TSUE, opartych m.in. o regulujaca
prawa konsumenta Dyrektywe Rady 93/13/EWG, sprawita, ze sgdy w Polsce w
catosci uniewazniajg umowy kredytowe denominowane w CHF. Zgodnie z
wyktadnia zaprezentowang przez Trybunat, w przypadku uméw zawierajgcych
tzw. klauzule abuzywne na Polsce cigzy obowigzek doprowadzenia do sytuacji
prawnej i faktycznej, jaka istniataby bez takiego niedozwolonego zapisu
umownego.

Dlaczego to wazne? Bo wygrana przed sgdem oznacza dla frankowiczow
niemata korzys¢ finansowg, swoiste dokapitalizowanie gospodarstwa
domowego. Takie dokapitalizowane gospodarstwa domowe moga zwiekszac
swojg aktywnosé na rynku nieruchomosci.

...a dzieki uniewaznieniu kredytéw moga wrdcic na rynek

Niesptacone kredyty hipoteczne w CHF stanowity obcigzenie dla bilansow
kredytobiorcow, co mogto skutecznie mrozi¢ ich aspiracje mieszkaniowe.
Obecnie ten odtozony, niezrealizowany popyt ma szanse zosta¢ zaspokojony.
Realizacja odtozonego popytu przez dawnych frankowiczow co do zasady
bedzie generowac presje na wzrost cen mieszkan — zwtaszcza w najwiekszych
aglomeracjach, bo to wtasnie tam wg danych BIK mieszka wiekszos¢ frankowych
kredytobiorcéw.

Naszym zdaniem znaczna czes¢ zwycieskich frankowiczéw chcacych kupi¢ nowa
nieruchomos¢ jest juz obecna na rynku. Warto odnotowac, ze do marca 2024 r.
wolumen hipotek frankowych zmalat niemal trzykrotnie: z 46 mild PLN do
zaledwie 18 mld PLN. Pozostatych 235 tys. kredytéw wartych 18 mld PLN bedzie
miato ograniczony wptyw na kondycje rynku i poziom cen. Tym niemniej
obserwowane obecnie wzrosty cen mieszkan zapewne sg — przynajmniej w
cze$ci — zwigzane z powrotem frankowiczow do aktywnosci na rynku
nieruchomosci.

Miesieczna liczba i wolumen kredytéw mieszkaniowych denominowanych w CHF

Zrédto: KNF, BIK, Analizy Pekao
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Bezpieczny Kredyt 2% wspart popyt w momencie wyraznego spowolnienia

Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

W 2023 r. sprzedaz mieszkan pikowata, a sredni czas sprzedazy wystrzelit do rekordowych poziomoéow

52 | Bank Pekao

Ceny nie méwig wszystkiego o popycie — warto spojrze¢ na czas finalizowania
transakgji

Skale ostabienia popytu na nieruchomosci zwigzanego z podwyzkami stop
procentowych z lat 2021-2022 i spadkiem realnych dochodéw gospodarstw
domowych ukazuje drastyczny wzrost przeciethego czasu sprzedazy
mieszkania. O ile w 3Q21 $redni czas sprzedazy wynosit nieco ponad pét roku
(2,2 kwartatu), tak rok pdzniej (w 3Q22) wydtuzyt sie do niemal dwéch lat (7,8
kwartatu), przebijajac tym samym rekord z 2012 r. (7,6 kwartatu).

Wozrost przecietnego czasu sprzedazy dokonywat sie réwnolegle z wyraznym
spadkiem wolumenu sprzedazy. W rekordowym 3Q22 sprzedano zaledwie 6,6
tys. nowych mieszkan. Czyli transakcji byto niewiele, a dodatkowo
finalizowano je po dtugim czasie.

Powyisze liczby wskazujg na ostabienie popytu (zmniejszong sktonnos¢ do
zakupdw nieruchomosci) — a to dlatego, ze podaz w krétkim okresie jest
nieelastyczna.

Rzadowe programy wsparcia kredytobiorcéw wsparty popyt na mieszkania,
gdy ten szorowat po dnie

3Q22 wyznacza punkt odwrdcenia trendéw na rynku nieruchomosci. Wolumen
sprzedazy zaczat rosngc¢, zbiegajac ku srednim wartosciom z lat 2017-2019.
Dodatkowo sredni czas sprzedaizy btyskawicznie sie obnizyt, osiagajac
rekordowe minimum 2,1 kwartatu w 3Q23 — czyli wtedy kiedy program BK2%
rozpoczat funkcjonowanie. Moze to by¢ zwigzane z tzw. efektem FOMO (ang.
fear of missing out) — kupujacy starajg sie jak najszybciej finalizowaé transakcje,
aby ubiec antycypowane wzrosty cen.

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Sytuacja na rynku mieszkan — wybrane wskazniki dot. liczby i czasu finalizacji transakcji
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To nie koniec wzrostow cen w Polsce, ale inflacja na rynku nieruchomosci zacznie cigzy¢ popytowi

Strukturalnie polski rynek nie jest nasycony

52 | Bank Pekao

Utrzymanie sie wzrostow popytu mimo wysokich cen to skutek uboczny wsparcia kredytobiorcow

Europa Srodkowo-Wschodnia w fazie wzrostu popytu na mieszkania

] Bazujac na kwartalnych danych o liczbie pozwolen na budowe nowych mieszkan oraz
o ich cenach mozna stwierdzi¢, ze w 2023 r. w poszczegdlnych panstwach UE
wystapito silne zréznicowanie pod wzgledem fazy cyklu koniunkturalnego, w ktére;j
znajdowaly sie ich rynki mieszkaniowe.

= Wiekszo$¢ panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (cho¢ tez niektéry kraje zachodnie,
jak Hiszpania, Belgia czy Irlandia) znalazty sie w fazie wzrostu popytu
i odpowiadajagcym mu dostosowaniom po stronie podazy (wzrost liczby wydawanych
pozwolen na budowe i rozpoczynanych). Zazwyczaj towarzyszyty temu wzrosty cen
(cho¢ w Stowacji i Czechach przewazaty jeszcze w tym zakresie tendencje
spadkowe).

= Na przeciwnym biegunie znajdowata sie wiekszos¢ krajow Europy Zachodniej, gdzie
dane z podazowej strony rynku Swiadczyty o trwajgcych dostosowaniach do
stabszego popytu. W niektérych przypadkach (Niemcy, Francja, Szwecja)
towarzyszyty temu spadki cen mieszkan.

Polska "przesunieta" w cyklu dzieki programom wsparcia

. Polska w 2023 r. znalazta sie w gronie krajow notujgcych zaréwno wzrost cen
mieszkan, jak i wyrazne oznaki ozywienia popytu, czemu towarzyszyto uruchomienie
dostosowan po stronie podazowej.

. Trzeba jednak podkresli¢, ze takie potozenie w cyklu rynek mieszkaniowy w naszym
kraju zawdziecza przede wszystkim uruchomieniu programu "Bezpieczny kredyt 2%".
Zneutralizowat on w stosunkowo znacznej czesci negatywny wplyw wysokich
kosztow kredytu, co pozwolito "rozruszac" popyt.

= Mozna zaktada¢, ze gdyby nie wspomniany program, polski rynek mieszkaniowy
nadal znajdowatby sie w fazie spadku popytu i utrzymatby sie w niej albo do
momentu obnizenia kosztow kredytu (tzn. kolejnych, gtebszych cie¢ stop
procentowych NBP), albo spadku cen mieszkan do poziomdw poprawiajgcych ich
dostepnos¢ przy obecnych kosztach rynkowego finansowania.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym wybranych panstw UE pod koniec 2023 roku (ilustracyjnie)

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter
wyftqcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiqzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja
nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej
o charakterze ogdlnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badarn inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano Zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sq bfedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnosc¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody
powstafe w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczqcych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjq mogq zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatdw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i
materiatow, w szczegdlnosci pod kqtem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatdow nastepuje na wytqgczne ryzyko i odpowiedzialnos¢
uzytkownika. Odsyfanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatdw nie oznacza rowniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen
przysztych sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentdw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikdow i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw walutowych
nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finansdw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych
Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesow. Wynagrodzenie pracownikéw sporzqdzajgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty
finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszq wiedzq pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje, nie
wystepujq powiqzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie
opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A.
nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikow rynkowych, a takZze w sposob
niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

Nadzdr nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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