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Czy spadek kosztow budowy zahamuje zapas¢ nowej podazy?

PODSUMOWANIE: Departament Analiz Ekonomicznych
o W 2h22 pojawiajq sie coraz liczniejsze sygnaty spowolnienia wzrostu czy www.pkobp.pl/centrum-analiz
nawet spadku cen wielu materiatéw budowlanych. Wolniej rosng réwniez 9 @PKO_Research

koszty pracy i gruntu.
e Gtownq przyczyng odwrocenia trendu jest dynamiczne przejscie gospodarki,

a w szczegolnosci sektora budowlanego, z fazy boomu w faze reces;ji. Zespot Analiz Nieruchomosci
Obecnie obserwujemy szereg sygnatow, ktore nalezy utozsamiad analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
z nadchodzgcym wyraznym spadkiem pres;ji inflacyjnej np. wysokie stany Agnieszka Grabowiecka-taszek
magazynowe, spadek ptac w ujeciu realnym, spadek podazy pieniqgdza M1, Aleksandra Majek
silne zaostrzenie polityki monetarnej przez gtowne banki centralne czy Wojciech Matysiak
udroznienie globalnego transportu morskiego, owocujgce spadkami stawek
frachtu. PKO Bank Hipoteczny
 Na dzi$ gtéwnym zagrozeniem dla kosztow budowy sq ceny energii. Proces Biuro Kredytow

technologiczny produkcji wielu materiatbw budowlanych jest bardzo
energochtonny, co sytuuje ich producentow w grupie branz przemystowych
0 najwyzszym udziale kosztéw zuzycia energii w kosztach ogotem.

Agnieszka Gorska-Olejarz
Wojciech Szymanski

e DosSwiadczenia dwoch ostatnich lat - negatywne szoki podazowe po
pandemii Covid-19 oraz w wyniku rosyjskiej agresji na Ukraine - zwiekszyty
istotnie poziom nieprzewidywalnosci kosztéw projektow. Wieksza
niepewnos$¢ to obecnie niewgtpliwie jeden z wazniejszych czynnikow
determinujqgcych decyzje generalnych wykonawcow.

e W naszej ocenie spadek kosztow budowy nie doprowadzi do szybkiej
reaktywacji budownictwa kubaturowego z uwagi na znaczqce ostabienie
strony popytowej, niemniej poprzez wsparcie rentownosci projektow pomoze
zahamowac zapas¢ nowej podazy.

Ceny materiatow budowlanych rosnq coraz wolniej

W 2h22 pojawiajq sie coraz liczniejsze sygnaty spowolnienia wzrostu cen wielu materiatow budowlanych. O ile ceny materiatow
og6tem (monitorowane przez Sekocenbud dla potrzeb kosztorysow) w 3q22 w poréwnaniu z koncem 2021 byty przecietnie o %
wyzsze, to w zestawieniu z poprzednim kwartatem (2q22) byty wyzsze juz tylko o kilka procent lub nie zmienity sie. Ceny
wyrobow hutniczych, w przypadku ktoérych w poprzednim roku wystepowaty rekordowe, kilkudziesiecioprocentowe wzrosty,
w 3q22 spadhy. W ostatnich latach przez rynek budowlany przeszty dwie fale wzrostu cen - pierwsza na przetomie lat 2020/2021,
kiedy gospodarki wielu krajow zaczety sie odbudowywaé po pandemii Covid-19 i ograniczona podczas pandemii podaz nie
nadqzata za gwattownym wzrostem popytu. Dodatkowo, na takie obcigzenia nie byt przygotowany transport i mocno wzrosty
stawki frachtu. Gdy po blisko roku ceny materiatow zaczety sie stabilizowaé, nastgpit kolejny szok podazowy, tym razem
wywotany inwazjq Rosji na Ukraine. Na wzrost cen materiatow wptynety przede wszystkim gwattowny skok cen no$nikow
energii zwigzany z sankcjami gospodarczymi natozonymi na Rosje oraz zatamanie dostaw surowcow z obszaréw dotknietych
dziataniami wojennymi. Istotne jest tez ostabienie ztotego, ktére podnosi ceny importowanych towaréw.
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Zmiany cen podstawowych materiatbw budowlanych
i paliwa w 3922 w poréwnaniu z poprzednim kwartatem

i koncem 2021
materiaty ogétem
kable energetyczne
materiaty drzewne
ceramika szlachetna
grzejniki, osprzet
rury cementowe
rury zeliwne
rury stalowe
szkto budowlane
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farby
wyroby metalowe
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Zrodto: Sekocenbud, pazdziernik 2022; Grupa PKO Banku Polskiego

Wuysokie ceny energii i przedtuzajgca sie wojna skutkujg
pogorszeniem koniunktury gospodarczej w wielu krajach,
w tym w Polsce. Jej efektem jest ostabienie popytu, w tym takze
ze strony budownictwa, co przy jednoczesnej odbudowie
podazy przektada sie na wyhamowanie cen materiatow
budowlanych.

Dobrym przyktadem zmian trendéw cenowych materiatow dla
budownictwa w ostatnich latach sq ceny wyrobow stalowych.
Wzrost popytu po pandemii przy  krotkookresowo
ograniczonych mocach przerobowych hut skutkowat silnym
wzrostem cen ich wyrobéw. Gdy podaz zaczeta dostosowywaé
sie do wysokiego popytu, a ceny stabilizowac, nastqgpit kolejny
szok - dziatania wojenne zamknety dwa wazne dla hutnictwa
rynki surowcowe, jakimi byty rynek rosyjski i ukrainski (3. 5.
eksporter netto). Jednocze$nie sankcje gospodarcze natozone
na Rosje przyczynity sie do wzrostu do rekordowych poziomow
cen nos$nikow energii, co szczegolnie silnie odczuty huty stali,
ktére nalezq do najbardziej energochtonnych zaktadéw.

Obserwowana obecnie zmiana sytuacji w kierunku spadkoéw cen odzwierciedla tendencje recesyjne w wielu krajach.
W przypadku rynku stali istotny jest spadek popytu ze strony Chin, ktére sq konsumentem okoto potowy Swiatowej produkgiji
stali. Spowolnienie gospodarki chinskiej oraz polityka ,zero Covid” ograniczajg popyt m.in. na wyroby stalowe i dajg przestanki
do spadkowych tendencji cen wyrobow stalowych na Swiatowym rynku.

Szersze, takze geopolityczne uwarunkowania wptywajg na ceny wyrobdw z tworzyw sztucznych dla budownictwa, silnie
powigzane z cenami ropy naftowej poprzez ceny tworzyw sztucznych produkowanych na bazie ropy. Ceny ropy naftowej
w znacznym stopniu sq ksztattowane przez regulowanie jej podazy przez czotowych producentoéw z duzym wptywem polityki
OPEC+ i grupy G7. Ostatni okres, po wczes$niejszych wzrostach zwigzanych z redukcjg wydobycia przez OPEC+, przyniost
stabilizacje ceny tego surowca w przedziale 80-95 USD/b.

Ceny pretow stalowych i ztomu stalowego
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Zrédto: Macrobond, LME, wwwoplastech.pl, Grupa PKO Banku Polskiego

Ceny ropy naftowej i wybranych tworzyw sztucznych

stosowanych do produkcji wyrobow dla budownictwa
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Sygnalizowane zmiany sq widoczne w kosztach wiodgcych materiatébw budowlanych z konkretnych projektéw budownictwa
kubaturowego monitorowanych przez firme doradczq CAS, uczestniczqcq w rozstrzygnieciach sporow budowlanych (eksperci
stron, biegli sqdowi). W 3q22 ceny cementu, wapna, tynku i wylewek ustabilizowaty sie, wzrost cen betonu i materiatow
izolacyjnych byt wobec poprzedniego kwartatu umiarkowany, a ceny stali zbrojeniowej i cegiet spadty.
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Zmiany cen materiatéw budowlanych stosowanych w budownictwie kubaturowym w poréwnaniu

z 3921 z poprzednim kwartatem
120 5421-100
q =
140 1 materiaty 2922 3922
130 | %; q/q
0 stal zbrojeniowa 24,1 -23,3
1201 beton 79 4,0
110 1 spoiwa hydrauliczne* 14,3 1,6
100 4 pustaki/cegty 16,9 -3,2
90 | tynki/oktadziny gipsowe 8,7 0,0
80 wylewki 1,4 2,3
3921 4921 1922 2q22 3q22 materiaty izolacyjne 23,1 6,3
pustaki/ceghy materiaty izolacyjne . .
spoiwa hydrauliczne tynki/oktadziny gipsowe * np. cement portlandzki, wapno hydrauliczne
beton — wylewki

stal zbrojeniowa
Zrodto: Raport o kosztach w budownictwie 2016-2022, CAS (Contract, Advisory, Services), Warszawa 2022; Grupa PKO Banku Polskiego

Zwolnit tez wzrost kosztow pracy i gruntu

Wolniej rosng rowniez koszty pracy - mniej rozpoczynanych projektow kubaturowych skutkuje mniejszym popytem na
pracownikow. Niemniej w tym przypadku wcze$niejsze problemy - trwaty wyjazd wielu pracownikow ukrainskich z polskich
budow, narastajgcy problem braku specjalistow budowlanych przy naturalnym odchodzeniu z zawodu starzejqcej sie kadry,
a takze wydtuzajqcy sie okres wysokiej inflacji sq przestankami dla utrzymywania sie presji kosztowe;.

Zmiany stawek robocizny oraz cen najmu i pracy sprzetu Srednia cena gruntu w przeliczeniu na m kw. PUM
budowlanego w 3q22 w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem i koncem 2021
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Zrédto: Sekocenbud, pazdziernik 2022; Grupa PKO Banku Polskiego Zrodto: redNet consulting, listopad 2022; Grupa PKO Banku Polskiego
Sredni udziat wartosci gruntu w PUM Ceny kolejnego czynnika produkgji - ziemi, w 2022 sq wysokie,
Miasto 3922 zmiana (pp) r/r ale przestaty rosng¢ z uwagi na perspektywe dekoniunktury
Warszawa  23,3% 03 w budown.lctvt/le.z (mniej rozpoczgnopgch.prOJektow.) [ os’rabmmg
Ko . transakecyjnosci rynku. Z punktu widzenia sprzedajgcego lepiej
Krakow 16,0% 0.3 zaczeka¢ ze sprzedazg gruntu w warunkach perspektywy
todz 14,0% 0,6 dtugiego okresu wysokiej inflacji (ziemia dobrze przechowuje
Wroctaw 16,5% -0,2 warto$c), z kolei z punktu widzenia kupujgcego ceny sq juz
Poznan 17,0% -0,5 bardzo wysokie.
Trojmiasto  15,6% -0,1

Zrodto: redNet consulting, listopad 2022; Grupa PKO Banku Polskiego
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Jest szansa na spadek kosztow wykonczeniowych

Relatywnie szybkie przejscie gospodarki z fazy boomu w faze recesji, w tym szczego6lnie sektora budowlanego, wigze sie ze
zmiang prowadzenia dziatalno$ci w otoczeniu silnie inflacyjnym na otoczenie wrecz deflacyjne. W$r6d sygnatdéw spadajqcej
presji inflacyjnej nalezy wymieni¢ wspomniane wczes$niej stawki frachtu morskiego czy zachowanie cen w przemysle chinskim.
Zestawienie tych tendencji z petnym stanami magazynowymi polskich firm pozwala sqdzi¢, ze spadng takze koszty remontow
i wykonczen.

Indeksy frachtu morskiego na trasach z Chin Chinski indeks cen produkcji sprzedanej przemystu
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Zrédto: Macrobond; Grupa PKO Banku Polskiego Zrédto: Macrobond; Grupa PKO Banku Polskiego

Pomimo sygnatéw spadku presji kosztowej, firmy budowlane pozostajq ostrozne

W konsekwencji wolniejszego wzrostu cen materiatow budowlanych czy nawet spadku cen niektérych materiatéw, dodatkowo
przy mniejszej presji ptacowej, koszty budowy stabilizujg sie. Jest to jednak poziom zdecydowanie wyzszy niz przed
wspomnianymi szokami podazowymi zwigzanymi z epidemiq Covid-19, a potem wojng w Ukrainie. Koszty budowy metra
kwadratowego domu/ mieszkania (bez VAT i kosztu dziatki) wzrosty w okresie 3q21-3q22 w granicach 18-22%, a w okresie
ostatnich 3 lat (3q19-3q22) wzrosty w granicach 34-42%.

Oynamika kosztu budowy w 3q21-3q22 Koszt budowy metra kw. mieszkania / domu w 3q22
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Zrodto: Sekocenbud, pazdziernik 2022; Grupa PKO Banku Polskiego

dom jednorodzinny z piwnicq 4473

|

zt/m kw.

Ten wzrost jest zroznicowany regionalnie - w poréwnaniu z 321 najsilniej wzrosty koszty budowy w wojewodztwie mazowieckim
(0 25% r/r) i $lgskim (0 21% r/r), najmniej w wojewddztwie warmifisko-mazurskim (o 15% r/r). Z kolei, jesli przyjqc¢ jako
benchmark koszty budowy metra kwadratowego w Warszawie (gdzie budowa jest najdrozsza), to przy zblizonych wysokich
kosztach wybudujemy dom czy mieszkanie w wojewddztwie zachodniopomorskim, wielkopolskim i mazowieckim. Relatywnie
najtansza (o 16% mniej) jest budowa w wojewddztwie warminisko-mazurskim i kujawsko-pomorskim.
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Regionalne zréznicowanie wzrostu kosztu budowy Regionalne zr6znicowanie kosztu budowy w 3q22
w ostatnim roku (3q21=100) (koszt budowy w Warszawie=100)
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Zrodto: Sekocenbud, pazdziernik 2022; Grupa PKO Banku Polskiego
Problemem sq koszty energii i... niepewnos$¢
Udziat kosztu zuzycia energii w kosztach ogotem Na dzi$ gtownym zagrozeniem dla kosztéw budowy sq ceny
producentéw wybranych materiatéw budowlanych energii. Proces technologiczny produkcji wielu materiatow
budowlanych jest bardzo energochfonny, sytuuje ich
PKD 1h21 1h22 producentdw w grupie branz przemystowych o najwyzszym
SEK. C PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE 2.1 2,7 Udziale kosztow zuzycia energii w kosztach ogétem. Wysokie

koszty nosnikow energii firmy budowlane odczuwajq takze

23. PRODUKCJA WYROBOW Z MINERALNYCH . o ; .
z uwagi na wysokq transportochtonnos$¢ sektora, jak tez

SUROWCOW NIEMETALICZNYCH 52 7,5 : :
wysokie koszty obstugi sprzetu budowlanego.

23.11 Produkcja szkta ptaskiego 6,5 14,5

23.31 Produkcja ceramicznych kafli i phytek 8,2 68 Jest jeszcze jeden, trudny do zilustrowania czynnik, ktéry
23.32 Produkcja cegiet, dachéwek i materiatow 11,6 25,1 determinuje  zachowania  gtownych — wykonawcow -
23.51 Produkcja cementu 18 156 niepewnosC. Doswiadczenia ostatnich 2 lat zwigkszyty
23.52 Produkcja wapna i gipsu 73 70 ostrozno$¢ i powsciggliwos¢ firm budowlanych przy
23.62 Produkcja wyrobow budowlanych z gipsu 43 63 kalkulowaniu  rentowno$ci i  podejmowaniu  decyzji

o rozpoczynaniu nowych projektow inwestycyjnych.

Zrodto: GUS, PONT Info Gospodarka, firmy powyzej 9 0sob, Grupa PKO Banku Polskiego

W naszej ocenie po okresie bardzo silnych wzrostow cen przed nami okres spadkéw cen materiatéw budowlanych i gruntow
oraz ztagodzenia presji ptacowej w sektorze budowlanym. Nalezy zastrzec jednak, ze sokratejskie ,wiem, ze nic nie wiem”
w kontek$cie prognoz cen surowcow w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu nabiera szczeg6lnego znaczenia. Dlatego tez
do prognoz wskazujgcych na normalizowanie sie sytuacji na rynku surowcéw firmy podchodzq z wiekszq niz zwykle rezerwaq,
a wyzsza kalkulacja ryzyka czesto konczy sie decyzjg o zawieszeniu czy anulowaniu projektu, zwtaszcza w otoczeniu
topniejgcego popytu. W rezultacie aktywno$¢ budownictwa kubaturowego jest i pozostanie niska prawdopodobnie przez caty
kolejny rok.

Zachowanie kosztow budowy jest rowniez nie bez znaczenia dla poziomu sprzedazy i cen mieszkan. Przypomnijmy, ze szok
kosztowy z pierwszej potowy roku wystgpit w warunkach schtadzania popytu podwyzkami stép procentowych i poprzez wzrost
cen oferowanych mieszkan dodatkowo zmniejszyt sprzedaz na rynku pierwotnym. Prognozowany spadek kosztéw budownictwa
umozliwitby natomiast zaoferowanie ceny mieszkania nieco lepiej dostosowanej do obecnej sity strony popytowej. Przy
jednoczesnym wzmocnieniu sity nabywczej kupujgcych, np. obnizkami stép procentowych, rentowno$¢ nowych projektow
powinna sie poprawia¢, aktywizujgc nowq podaz.
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Rynek nieruchomosci na wykresach
Mieszkania rozpoczete i oddane do uzytku Warto$¢ wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski
Bariery braku pracownikow oraz materiatow/sprzetu
w ocenie firm budowlanych (badanie koniunktury GUS)
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Oynamika cen mieszkan na rynku pierwotnym
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski

Zrédto: BIK, PKO Bank Polski

Bariery kosztow zatrudnienia, materiatéw i niepewnosci
w ocenie firm budowlanych (badanie koniunktury GUS)
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Oynamika cen mieszkan na rynku wtérnym
25
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*Gdansk, Gdynia, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw; ** Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora
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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
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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.



