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Rynek najmu zastygt na wyzszej potce cenowej

PODSUMOWANIE: Departament Analiz Ekonomicznych
 Po wojennym szoku na rynku najmu pozostaty wysokie ceny, mimo ze poziom www.pkobp.pl/centrum-analiz
oferty w wiekszos$ci najwiekszych miast przekracza odnotowany przed wojna, 9 @PKO_Research

a strona popytowa jest wyraznie stabsza.
e Spadek popytu najemcow nalezy wigza¢ z powoli odbudowujgcq sie sitg

nabywczq na rynku transakcyjnym. W tym kontekscie nie sprzyja rynkowi Zespot Analiz Nieruchomosci
najmu program doptat do rat kredytu z budzetu panstwa. Za pewnym analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
ostabieniem popytu stoi rowniez gorsza sytuacja na rynku pracy, ktora Agnieszka Grabowiecka-taszek
w wiekszym stopniu dotyka imigrantéw, bedqcych wazng czescig strony Aleksandra Majek
popytowej rynku. Wojciech Matysiak
e Wuyzsza oferta i stabszy popyt oznacza wiekszg sktonno$¢ do obnizek stawek
czynszowych, co obserwujemy od 4q22. Istotnym  czynnikiem PKO Bank Hipoteczny
powstrzymujgcym czynsze przed spadkiem jest wysoki poziom inflacji. Biuro Kredytow
e Boom na rynku najmu z 2022 nie znalazt odzwierciedlenia w silnym wzroScie Agnieszka Gorska-Olejarz
oferty na rynku najmu instytucjonalnego. Sektor PRS pozostanie Wojciech Szymanski

uzupetniajqgcq formgq zaspokajania potrzeb mieszkaniowych.
Z przeprowadzonej przez nas ankiety wynika, ze firmy deweloperskie sq
w niewielkim stopniu zainteresowanie wynajmem, zaréwno w kontekscie
biezqcej dziatalnosci, jak i planow.

Rok 2022 byt wyjgtkowy na rynku najmu. Ucieczka do Polski ukrainskich uchodzcéw przed rosyjskq agresjqg spowodowata, ze
liczba mieszkan dostepnych do najmu szybko sie skurczyta. Z jednej strony pojawit sie dodatkowy popyt ze strony Ukraincow,
a z drugiej cze$¢ wynajmujgcych wycofata swoje mieszkania z oferty, aby udostepnic je uchodzcom. Sytuacja ta zbiegta sie
w czasie z agresywnym cyklem podwyzek stop procentowych, ktory zmniejszyt dostepno$¢ mieszkan na rynku transakcyjnym
i zmusit cze$¢ potencjalnych kupujgcych do pozostania na rynku najmu. W konsekwencji powyzszych zdarzen, a takze wskutek
dos¢ silnej utraty wartosci pienigdza w wyniku inflacji, nominalne czynsze najmu w ciggu ostatniego roku wzrosty o 30-40%.
Obraz rynku najmu w 2023 jest juz jednak inny.

Stawki najmu przestaty rosng¢

Wzrost stawek najmu w ciqgu ostatniego roku byt najsilniejszy w miastach, ktore byty najpopularniejszymi kierunkami
wybieranymi przez Ukraincow. Byty to gtéwnie miasta potozone na zachodzie i potudniu kraju. Sposrod najwiekszych miast
szczegolnie silne wzrosty stawek najmu odnotowano we Wroctawiu i Krakowie, relatywnie mniejszej skali wzrost cen
odnotowano w charakteryzujqcej sie szerokq ofertg najmu Warszawie. To jednak stolica cechuje sie wyraznie najwyzszymi
stawkami najmu - $rednia cena ofertowa za m kw. w nowym budownictwie (budynki wybudowane w 2018 lub pdzniej) wynosi
tu blisko 100 zi. Po wojennym szoku na drugie miejsce w$réd najdrozszych miast na rynku najmu wskoczyt Wroctaw,
wyprzedzajqc Krakéw i Gdansk. We wszystkich tych trzech miastach ceny sq jednak zblizone i wynoszg okoto 75 zt za m kw.
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Warto doda¢, ze wspomniane ceny dotyczq lokali w wysokim standardzie. Najem mieszkania zbudowanego w technologii
wielkiej ptyty, a wiec o nizszym standardzie, jest $rednio o okoto 20% tanszy.
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Zrodto: Grupa PKO Banku Polskiego; *mieszkania w budynkach wybudowanych w latach 2018-2023.

Oferta najmu w wielu miastach jest juz szersza niz przed wybuchem wojny

,Easy come, easy go, little high, little low” - poréwnanie poziomu oferty rynku najmu z marca 2022 i marca 2023 przywodzi na
my$l fragment utworu ,Bohemian Rhapsody”. Oferta po wojennym szoku odbudowata sie bowiem bardzo szybko, a obecnie
w wiekszosci miast przekracza poziom sprzed wybuchu wojny. Szczegodlnie silne odbicie zanotowaliSmy we Wroctawiu
i Krakowie, a wiec na rynkach, ktore okresliliSmy jako najsilniej dotkniete wptywem uchodzcow i na ktorych wzrost cen byt
szczego6lnie imponujqcy. W Warszawie, gdzie wzrost cen byt mniejszy, oferta rynku najmu wcigz jest nizsza niz bezposrednio
przed wojng. Odbudowa oferty zbiega sie w czasie z trudniejszqg sytuacjq po stronie popytowej. Po pierwsze, cze$¢ osob bedqca
klientami rynku najmu wznowi swoje zainteresowanie zakupem mieszkania. Wigze sie to z powoli odbudowujgcg sie sitq
nabywczg kupujgcych na rynku transakcyjnym. Kluczowym bodzcem dla ozywienia aktywnosci kupujgcych bytoby spetnienie
sie oczekiwan dotyczqgcych obnizki stop procentowych. Impulsem dla rynku transakcyjnego, a bolgczkq dla rynku najmu, bedzie
program doptat do rat kredytu z budzetu panstwa - jest on bowiem dedykowany dla 0sdb nieposiadajgcych wtasnej
nieruchomosci, a wiec zapewne w relatywnie duzym stopniu korzystajqcych z oferty najmu. Po drugie, waznym czynnikiem
ostabiajgcym rynek najmu moze by¢ spowolnienie gospodarcze, a w szczegolnoSci spadek popytu na prace, ktory w wiekszym
stopniu moze dotkng¢ imigrantéw, bedgcych wazng czescig strony popytowej rynku najmu.

Wyzsza oferta i stabszy popyt oznacza wiekszq sktonno$¢ do obnizek stawek czynszowych, co obserwujemy od czwartego
kwartatu 2022. Wzglednie odporny na korekte cen najmu pozostaje rynek warszawski, ale jak wspominaliSmy wyzej, wcigz nie
odbudowat on oferty do poziomu sprzed wojny.

Liczba ogtaszanych pokoi, kawalerek i mieszkan Liczba mieszkan na rynku najmu instytucjonalnego
dwupokojowych
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Zr6dto: Mzuri; JLL; Grupa PKO Banku Polskiego

2]



Puls Nieruchomosci ﬁ

Rynek najmu zastygt na wyzszej potce cenowej Bank Polski

Wraz z narastaniem oczekiwan na obnizki stop procentowych, ktore widoczne jest cho¢by w spadku rentownosci obligaciji,
zmienia sie percepcja oczekiwanych stop zwrotu z inwestycji ze strony wynajmujgcych. Widzqc malejgce stopy zwrotu
z alternatywnych inwestycji, presja na dalsze podwyzki stawek czynszowych bedzie gasnqgé. Z drugiej strony, inflacja nie pozwala
0 sobie zapomnie¢, co ma bezposredni dodatni wptyw na poziom stawek najmu, a takze ostabia wspomniane wcze$niej
oczekiwania na spadek stép procentowych, co z kolei wptywa na poziom stawek posrednio.

W obszarze wynajmu rynkowego sytuuje sie najem instytucjonalny - oferta kompleksowej obstugi najemcy przez profesjonalnie
zajmujgcego sie tym operatora, adresowana do 0sob, ktorych nie sta¢ na zakup mieszkania (i ktore jednocze$nie nie kwalifikujq
sie na mieszkanie socjalne), jak rowniez do osob, ktore preferujq wynajem mieszkania od posiadania go na wasnos¢ (zakupu
na kredyt). Wedtug szacunkéw Savills i Kancelarii DLA Piper w 2022 catkowita warto$¢ inwestycji w sektorze PRS (Private
Rented Sector) w Polsce przekroczyta 1,8 mld euro (z czego prawie 0,750 mld euro odnotowano w 2021). W ofercie inwestorow
instytucjonalnych jest obecnie ok. 11,6 tys. mieszkan gotowych do wynajmu, sq one zlokalizowane gtéwnie w najwiekszych
aglomeracjach - Warszawie (ok. 40% oferty ogotem), Krakowie, Wroctawiu, todzi, Trojmiescie i Katowicach. Liczba projektow
na etapie budowy i planowania w perspektywie najblizszych 5 lat szacowana jest na ok. 47-50 tys. mieszkan, zmienia sie ona
wraz z deklaracjami dalszych inwestycji, jak i wycofywaniem sie z zapowiadanych projektow. tqcznie ok. 65 tys. mieszkan w
wynajmie instytucjonalnym w perspektywie najblizszych 5 lat wobec obecnie ok. 1,2 min mieszkan w wynajmie rynkowym (i
15,2 min mieszkan ogotem w Polsce) ilustruje jednak w dalszym ciggu uzupetniajgcy charakter tej formy zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych.

Mate zainteresowanie wynajmem ws$rod deweloperow

Pomimo ambitnych planéw sektora PRS rok 2022 byt mizerny, jezeli chodzi o nowe inwestycje. Oceniamy, ze cykl inwestycyjny
w tym segmencie jest zbiezny z cyklem na rynku transakcyjnym niz na rynku najmu i najblizsze lata mogq przynie$¢ pewne
ozywienie inwestorow instytucjonalnych, pomimo prawdopodobnej stagnacji na rynku najmu i spadku rentownosci najmu.
Recesja na rynku transakcyjnym z 2022 roku przy jednoczesnym boomie na rynku najmu ozywita dyskusje, czy firmy
deweloperskie nie bedq zainteresowane rozszerzeniem zakresu dziatalno$ci o wynajmowania wtasnych mieszkan, w tym roéwniez
z opcjqg wykupu przez najmujgcego. Badanie ankietowe firm deweloperskich bedgcych klientami PKO Banku Polskiego,
przeprowadzone w marcu’23, wskazuje na umiarkowane zainteresowanie takq dziatalnoscig. Okoto 15% ankietowanych
deweloperow wynajmuje i zarzqdza wtasnymi mieszkaniami, % rozwaza podjecie takiej aktywnosci. Mieszkaniami sprzedanymi
inwestorowi zarzqdza 5% ankietowanych, a ok.10% rozwaza podjecie takiej dziatalnosci.

Dziatania i plany firm deweloperskich w zakresie wynajmu mieszkan
Wynajmowanie i zarzqdzanie wtasnymi mieszkaniami  Sprzedaz mieszkan inwestorowi z utrzymaniem zarzgdzania

nimi.
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Zrodto: Grupa PKO Banku Polskiego
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Rynek nieruchomosci na wykresach
Mieszkania rozpoczete i oddane do uzytku (miesiecznie)  Koszty budowy mieszkan
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Indeks cen mieszkan w Polsce na tle regionu i rozwinietych gospodarek UE
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Zrédto: Eurostat (ostatnia aktualizacja 05.04.2023); PKO Bank Polski
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosifska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

®
Centrum
3 @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.



