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Szok na rynku najmu

Wybuch wojny w Ukrainie wygenerowat pozytywny szok popytowy na rynku
najmu. W efekcie dostepno$¢ mieszkan na wynajem istotnie spadta, a stawki
najmu silnie wzrosty. Spodziewamy sie, ze cze$¢ uchodzcow na dtuzej lub na
state pozostanie w Polsce, co w perspektywie kilku lat wygeneruje dodatkowe
zapotrzebowanie na ok. 230 tys. mieszkan.

Wzrost czynszow jest wspierany takze przez podwyzki stop procentowych,
ktore zmniejszajq dostepno$¢ mieszkania do zakupu, a takze uzasadniajq
oczekiwanie wyzszej rentownosci wynajmu mieszkania przez wiascicieli.

W naszej ocenie staba koniunktura na rynku sprzedazy i dobre perspektywy
rynku najmu kreujg Srodowisko do zwiekszania zaangazowania w Polsce
funduszy PRS.

Wojna przyczynita sie rowniez do ponownego wzrostu kosztu budowy
mieszkan, co moze wptyng¢ na zahamowanie nowych projektow i zmniejszenie
podazy w przysztosci.
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Silny spadek dostepnosci mieszkan na wynajem Wojciech Szymanski

W Polsce jest obecnie ok. 1,2 mIn mieszkan w wynajmie rynkowym. Przy zatozeniu przecietnego zageszczenia mieszkania na
poziomie 2,7 osob, polski rynek najmu jest w stanie zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe ponad 3,2 min os6b. Warto jednak
zaznaczyé, ze zasob ten jest w duzej mierze wynajety. Jezeli zatozymy, ze odsetek mieszkan dostepnych na rynku najmu jest
rowny wskaznikowi pustostanéw na obszarach miejskich, ktory w normalnej sytuacji szacujemy na 6%, mozemy konkludowac,
ze wolne mieszkania mogtyby pomiesci¢ okoto 200 tys. osob. W marcu 2022 wraz z wybuchem wojny w Ukrainie doszto jednak
do ujemnego szoku podazowego i dodatniego szoku popytowego. Wtasciciele wycofali duzq cze$¢ zasobu z rynku, aby ulokowaé
w nim uchodzcéw, co wspart rzgdowy program pomocy finansowej dla przyjmujgcych uchodzcéw. Z drugiej strony, sami
uchodzcy wygenerowali impuls popytowy na tym rynku. Dostepno$¢ mieszkania na wynajem istotnie spadta. Warto dodac, ze
impuls ten powstat w otoczeniu wzrostu popytu na wynajem zwigzanego ze wzrostem stép procentowych i nizszq dostepnosciq
mieszkania do zakupu. Sposréd miast wojewddzkich oferta mieszkan na wynajem najmocniej skurczyta sie we Wroctawiu,
Krakowie, Gdansku i Lublinie - o ponad 70%. W Warszawie, a wiec na najwiekszym rynku, oferta spadta o ponad potowe.
Sytuacja ta jest bezprecedensowa i znaczqco odbiega od obserwowanych sezonowo wahan dostepnos$ci mieszkan na wynajem.

Zmiana liczby ofert wynajmu w marcu wzgledem konca lutego wedtug:

miast wojewddzkich technologii i okresu budowy

\g N po 1989 nowe
= S 2 z c ® X g PRL inne niz (starsze niz 5 budownictwo kamienica do
2335 c2 o 8§53 0%8 85 wielka ptyta  wielka p’rgta lat) (do 5 lat) 1959
<€ SsE S NE SN2 E2oH
2328628z 883¢285IF0

20% -
10% -

0% -
-10% A
-20% -
-30% -
-40% A
-50% A
-60% -
-70% A
-80% -
-90% -

I I -56%

-63% -63%

-69%

-72%

Zrédto: Grupa PKO Banku Polskiego na podstawie portali z ogtoszeniami

1]


mailto:analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
https://twitter.com/pko_research

Puls Nieruchomosci 7]
Marzec 2022 Bank Polski

Najwiekszy ubytek oferty odnotowano w przypadku mieszkan wznoszonych w okresie PRL, a najmniejszy ubytek oferty
dotyczy starych kamienic zlokalizowanych w centrach miast. Szok popytowy i podazowy przyczynit sie do znacznego wzrostu
stawek wynajmu.

Przecietne stawki wynajmu m? mieszkania w zaleznos$ci od lokalizacji oraz technologii i okresu budowy - marzec 2022
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Zmiana stawki wynajmu m? mieszkania w marcu 2022 wzgledem lutego 2022
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Na rynkach o nizszej ptynnosci (Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Opole) sytuacja szokowa doprowadzita do gwattownych, nawet
ponad 50-procentowych, wzrostow stawek wynajmu, zwtaszcza w mieszkaniach potozonych w zabudowie wielkoptytowej. Na
duzych i ptynnych rynkach wzrost stawek, cho¢ nizszy, byt rowniez kilkudziesiecioprocentowy w ujeciu miesiecznym.
Szczeg6lng uwage zwraca dynamika cen wynajmu w Krakowie i Wroctawiu, gdzie za wynajem mieszkania w nowym
budownictwie w marcu nalezy zaptaci¢ o okoto 30% wiecej niz w lutym. Sposroéd miast o silnym naptywie uchodzcow
wzglednie umiarkowane wzrosty stawek wynajmu odnotowaliSmy w Lublinie i Warszawie.

Podwyiki stop procentowych w waznej roli drugoplanowe;j

W cieniu szokowej sytuacji wywotanej wojng w Ukrainie pozostaje inny wazny czynnik determinujgcy stawki i rentowno$¢ na
rynku najmu, a mianowicie cykl podwyzek stép procentowych. Od pazdziernika stopa referencyjna NBP wzrosta o 340 pb., co
istotnie ograniczyto zdolno$¢ kredytowq. Bardzo waznym ogranicznikiem dostepnos$ci mieszkania do zakupu jest zalecenie
KNF dotyczqce stosowania pieciopunktowego buforu na wzrost stop procentowych przy wyliczaniu zdolnos$ci kredytowe;j.
W efekcie czes¢ osob myslgcych o zakupie mieszkania zostanie przynajmniej na pewien czas przekierowana na rynek
wynajmu. Z kolei patrzqc od strony wtascicieli mieszkan wzrost stop uzasadnia oczekiwanie wyzszej stopy zwrotu z najmu.

Wzrost rentowno$ci najmu jest powszechnym zjawiskiem na wszystkich najwiekszych rynkach. Oceniamy, ze obecna szokowa
sytuacja moze mie¢ charakter przejsciowy - mozliwe, ze stawki najmu nieco spadng po wygasnieciu rzgdowego programu
wsparcia finansowego zwigzanego z pomocq uchodzcom (obecnie to 60 dni). Niemniej, powrotu do poziomu z roku 2021 juz
raczej nie bedzie z uwagi na wyzsze stopy procentowe, a takze prawdopodobny dodatkowy popyt ze strony Ukraincow
chegeych duzej pozostac¢ w Polsce, rowniez po ustabilizowaniu sie sytuacji w ojczyznie.

Rentownos$¢ najmu m? mieszkania w zaleznosci od lokalizacji oraz technologii i okresu budowy - marzec 2022
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Dobry czas dla PRS?

Oceniamy, ze obecny czas stabej koniunktury na rynku sprzedazy mieszkan moze by¢ dobrym momentem dla funduszy PRS
do zwiekszenia zaangazowania na polskim rynku. Przy niskim zainteresowaniu mieszkaniami ze strony klienta indywidualnego,
klient instytucjonalny bedzie miat wiekszq site negocjacyjng przy pakietowym zakupie mieszkan. Badania ankietowe NBP
wskazujg, ze 56% duzych firm deweloperskich (produkcja powyzej 500 mieszkan rocznie) notowato w 2021 wzrost
zainteresowania nabyciem mieszkan przez fundusze z przeznaczeniem dla PRS. W perspektywie kilku najblizszych lat inwestor
bedzie prawdopodobnie magt liczy¢ na wyzszq stope zwrotu z najmu. Istotnym elementem decyzji funduszu PRS jest tez
dtugoterminowa ocena perspektyw zmiany cen na mieszkania, a te wcigz wyglgdajq korzystnie.

Spodziewamy sie, ze ograniczenia podazowe wywotane wojng, ktére przyczynig sie do wzrostu cen surowcow, kosztow
materiatow budowlanych i pracy mogq zahamowa¢ decyzje o nowych projektach mieszkaniowych. Deweloperzy mogq
wykaza¢ sie ostroznosciq przy uruchamianiu nowych inwestycji, majgc $wiadomos¢, ze kolejna podwyzka cen oferty mogtaby
nie zosta¢ zaakceptowana przez mocno ostabiong obecnie strone popytowq. Realizacja takiego scenariusza oznaczataby, ze
w perspektywie kilku lat podaz mieszkan pozostanie niska, a ponowne ozywienie popytu np. wskutek przejscia polityki
pienieznej w faze tagodzenia mogtoby wywotaé¢ ponowny silny wzrost cen. Bytby to zarazem bardzo dobry scenariusz dla
inwestorow PRS.

Scenariusz rozwoju sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2022-2024

Podwyzki stop procentowych, Kredyt z gwarantowanym
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Uchodzcy z Ukrainy wykreujq dodatkowy popyt na mieszkania

Zaktadamy, ze w perspektywie dtugoterminowej cze$¢ uchodzcow  Prognozowany udziat imigrantéw w ludnosci
przeniesie swoje zycie do Polski. Rynek pracy charakteryzuje sie  miejskiej poszczegélnych wojewddztw w
obecnie niedoborem podazy i powinien poradzic sobie  perspektywie dtugoterminowej

z wehtonieciem dodatkowej liczby osob aktywnych zawodowo. 4,
Potrzeby rynku pracy, a takze dotychczasowe preferencje czy
relacje rodzinne imigrantéw, bedq determinowaty ich relokacje w
perspektywie dtugoterminowej. To z kolei okresli przyszty 6% A
potencjat rynku mieszkaniowego w ujeciu regionalnym. Wedtug 4%
naszych szacunkoéw imigranci w najwiekszym stopniu wykreujq
dodatkowy popyt na wynajem, a w dtuzszej perspektywie takze
na zakup mieszkania, na rynkach mazowieckim, matopolskim, 0% -
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Rynek nieruchomosci na wykresach
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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 22 521 80 84

Zespot Analiz Nieruchomosci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow 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:

3 @PKO_Research

Centrum
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 ktoregokolwiek 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$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 warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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) 1 250 000 000 zt.
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