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Korekta na rynku mieszkaniowym? Mozliwa, ale nie jak w latach 2008-2013

e Oprocentowanie: 3,0% teraz vs. 6,0% wtedy
W reakeji na kryzys pandemiczny silnie spadto $rednie oprocentowanie
nowego kredytu mieszkaniowego - w ujeciu rocznym w drugim pétroczu 2020

Departament Analiz Ekonomicznych

wyniosto ono 3,0%. W reakgji na globalny kryzys finansowy banki ograniczyty Zespo6t Analiz Nieruchomosci
dostep do nisko oprocentowanych kredytow walutowych, a nastepnie analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
regulacje catkowicie zamknety dostep do tych kredytow, co mocno (22) 521 51 80
podwyzszyto efektywne oprocentowanie - w latach 2009-2012 wyniosto
$rednio 6,0%. W @PKO_Research

e Zwrot z najmu vs. oprocentowanie depozytow: 64 teraz vs. 1,3 wtedy www.pkobp.pl/centrum-analiz
Stopa zwrotu z najmu jest obecnie okoto 64-krotnie wyzsza od oprocentowania
depozytéw gospodarstw domowych, podczas gdy relacja ta w 2008 Agnieszka Grabowiecka-taszek
kszto’rtowo’ro. sie !ekko_povygiej 1. Qbsenquaqe ostatniq splald!d stawek_no Wojciech Matysiak
rynku wynajmu jedynie nieznacznie zmniejszajq atrakcyjno$¢ inwestycyjng Michat Rot

mieszkan przy ultra niskich stopach procentowych.

e Zdolnos¢ kredytowa: -5,6% teraz vs. -21,5% wtedy
Srednia maksymalna zdolnos$¢ kredytowa spadta w trakcie pandemii o 5,6%,
podczas gdy w trakcie kryzysu z lat 2008-2013 spadek wyniost az 21,5%.

Wzrosty cen spowalniajg, korekta cen nie jest wykluczona...

Po spowolnieniu wzrostu cen mieszkan w drugim poétroczu 2020 na szerokim rynku, z lokalnymi spadkami cen w okresie po
wybuchu pandemii, do konca 2021 oczekujemy stabilizacji cen mieszkan. Przestankami takiej oceny sq umiarkowany popyt
konsumpcyjny, spadki stawek na rynku wynajmu obserwowane od potowy 2020 oraz duza podaz nowych mieszkan widoczna
w portfelu mieszkan w budowie z przewidywanym terminem wystawienia na rynek w latach 2021-2022. Wymienione negatywne
dla rynku czynniki bedq jednak neutralizowane pozytywnym wptywem niskich stop procentowych (ktore wedtug nas zostang
utrzymane co najmniej do 2022). Ultra niskie stopy poza zwiekszeniem dostepnosci finansowania, nasilajq zjawisko zakupow
mieszkan jako ochrony wartosci posiadanych srodkow (szczegolnie przy podwyzszonej inflacji). Po stronie podazy czynnikami
niepozwalajgcymi na spadki cen bedq wysokie ceny gruntow (ograniczona dostepnos¢, przedtuzajgce sie procedury
administracyjne), spodziewany silny wzrost presji kosztowej, w szczegolnosci podwyzki cen materiatow budowlanych (m.in. stali
czy tworzyw sztucznych), a takze zaostrzone od 2021 normy dotyczqce efektywnosci energetycznej budynkow (izolacja dachu
i Scian).

ceny

ultra niskie stopy umiarkowany popyt
procentowe konsumpcyjny

wysokie ceny spadek stawek na
gruntow rynku wynajmu

presja kosztowa duza podaz nowych
mieszkan w latach
2021-2022

zaostrzone normy
dot. efektywnosci
energetycznej
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Zmiany cen transakcyjnych na rynku pierwotnym Zmiany cen transakcyjnych na rynku wtérnym
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** - Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin, Zielona Gora

...ale nie powtorzy sie scenariusz dtugotrwatej bessy po globalnym kryzysie finansowym w 2008
e Stopy procentowe

Weczesnej fazie globalnego kryzysu finansowego towarzyszyty zaostrzone warunki kredytowania. Podwyzki stop NBP przed
kryzysem spowodowaty wzrost miedzybankowych stawek WIBOR. W kolejnej fazie kryzysu banki najpierw ograniczyty, a
pozniej pod wptywem nowych regulacji catkowicie zamknety dostep do kredytow walutowych, o nizszym oprocentowaniu niz
w przypadku kredytéw ztotowych, co miato bardzo powazne, negatywne skutki dla koniunktury na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. W wyniku zamkniecia dostepu do nisko oprocentowych kredytéw walutowych, efektywne oprocentowanie
nowych kredytoéw istotnie wzrosto, pomimo spadku oprocentowania nowych kredytow ztotowych.

Reakcjq na wybuch pandemii Covid-19 byta natomiast niemal natychmiastowa, znaczqca redukcja stép procentowych do
rekordowo niskiego poziomu i obietnica utrzymania ich na niskim poziomie przez dtuzszy czas. Warunki udzielania kredytow
hipotecznych, po przejsciowym, delikatnym zaostrzeniu w reakcji na lockdown, zostaty ponownie ztagodzone w drugim
potroczu 2020.

Wszystkie banki, ktére byty aktywne na tym rynku przed wybuchem pandemii, nadal oferujq kredyty hipoteczne i raczej nie
zamierzajq opuszcza¢ tego rynku w kolejnych latach. W 2008 dziatalno$¢ w zakresie kredytow hipotecznych byta znacznie
bardziej ograniczona, a warunki udzielania kredytow zaostrzyty sie na dtuzszy okres.

Efektywne oprocentowanie nowych kredytow Polityka kredytowa bankéw - odpowiedzi w badaniu NBP
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e Dostepnos¢ mieszkan

Relacja cen mieszkan do ptac w 2008 byta 0 41,2% wyzsza niz w 2020. Oznacza to, ze obecnie mieszkania sq znacznie bardziej
dostepne. Co wiecej, relatywna dostepnos¢ mieszkan w Polsce wyraznie sie poprawita na tle innych krajow UE w ostatnich
latach. O wiekszej dostepnos$ci mieszkan Swiadczy takze réznica w skali spadku $redniej maksymalnej zdolno$¢ kredytowej
w czasie globalnego kryzysu finansowego oraz w trakcie pandemii. Obecnie zmniejszyta sie ona o 5,6%, podczas gdy w 2008
spadek wyniost az 21,5%.

Relacja cen mieszkan do ptac w Polsce na tle UE Spadek $redniej maksymalnej zdolnoSci kredytowej
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Zrodto: Eurostat, opracowanie wtasne na podstawie informacji prasowych

e Relatywna optacalno$¢ najmu oraz wynajem instytucjonalny

Rynek wynajmu, dynamicznie rozwijajgcy sie w ostatnich latach, obecnie jest gteboko dotkniety skutkami epidemii
koronawirusa. Nastqpito zatamanie wynajmu krotkoterminowego, z ktorego korzystajq gtéwnie turysci, a w przypadku wynajmu
dhugoterminowego znaczqco zmalat popyt ze strony pracownikow i studentow, ktorzy w duzej skali przeszli na prace/nauke
zdalng. Niemniej jednak wobec obnizek stép procentowych, relacja zwrotu z najmu wzgledem oprocentowania depozytéw silnie
sie poprawita, co mocno napedza popyt inwestycyjny oraz zwigzany z checig ochrony kapitatu. Warto dodaé, ze okres pandemii
spowodowat silny odptyw kapitatu inwestycyjnego z rynku nieruchomosci biurowych i handlowych. Przy nadmiarze kapitatu
inwestorzy mogq sie przekierowa¢ na rynek mieszkan na wynajem. Zjawisko to moze zwieksza¢ ptynno$¢ na rynku
mieszkaniowym oraz zmniejsza¢ wahania cen w cyklu koniunkturalnym.

Relatywna optacalno$¢ najmu Zwrot z najmu na tle alternatywnych lokat kapitatu
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Zrodto: NBP, Datastream, PKO Bank Polski
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e Rynek pracy i sytuacja ptynnosciowa gospodarstw domowych

Spowolnienie gospodarcze wywotane globalnym kryzysem finansowym w 2008 doprowadzito do wieloletniego wzrostu stopy
bezrobocia. Obecnie sytuacja na rynku pracy jest duzo korzystniejsza, a szybko wprowadzone mechanizmy antykryzysowe
skutecznie powstrzymaty wzrost poziomu bezrobocia. Znacznie lepsza jest réwniez obecna sytuacja ptynnosciowa
gospodarstw domowych, ktére charakteryzujq sie wysokq nadwyzkq oszczednos$ci. Warto zwréci¢ uwage réwniez na spadek
relacji zadtuzenia kredytowego gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji i PKB.

Réznica depozytow i kredytow gospodarstw domowych Stopa bezrobocia z prognozq PKO BP
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski

Element réznicujgcy 2008-2013 2020-2021

Redukcja stop procentowych NBP niemal do zera
i wysokie prawdopodobienstwo, ze pozostang na
tym poziomie nawet przez kilka najblizszych lat.

e Podwyzki stop procentowych NBP

Stopy procentowe y : 7
e Ograniczenie dostepu do kredytow walutowych

. ) e Wszystkie banki aktywne na rynku kredytow
e Znaczny spadek liczby bankéw aktywnych na mieszkaniowych przed pandemiq pozostajq

rynku kredytow mieszkaniowych aktywne w trakcie pandemii i prawdopodobnie w
e Trwate zaostrzenie polityki kredytowej oraz kolejnych kwartatach/latach.

pogorszenie warunkéw kredytowania

Polityka kredytowa bankow

e PrzejSciowe zaostrzenie polityki kredytowej

Sytuacja ptynnosciowa gospodarstw  Staba pozycja ptynnosciowa sektora e Wysoka i rosngca nadwyzka oszczedno$ci w
domowych gospodarstw domowych sektorze gospodarstw domowych

e Umiarkowana dynamika kredytow mieszkaniowych
przed epidemiq

e Spadek relacji zadtuzenia kredytowego
gospodarstw domowych do dochodoéw do
dyspozycji (i PKB)

e Wuysoka dynamika kredytéw mieszkaniowych
Relacja zadtuzenia gospodarstw przed kryzysem
domowych do dochodow »  Szybki wzrost relacji zadtuzenia do dochodéw
do dyspozycji

e tagodniejszy wzrost bezrobocia w znacznie

*  Dtugotrwaty wzrost bezrobocia az do potowy krotszym okresie. Oczekiwany spadek bezrobocia

Rynek pracy

2013 juz od 1-2q21.
e Wzrost cen mieszkan w okresie e Wzrost cen w okresie przedkryzysowym w
. . . przedkryzysowym w warunkach niskiej podaz warunkach wzrastajqcej podazy nowych mieszkan i
Al MG N ST e nowgchgn?ieszk%]h i wysokiego popytu (tez ’ wysokiego popytu. W efekcie wyzsza ptynnosé
spekulacyjnego) rynku i fundamentalne uzasadnienie wyzszych cen

e Wysoka w relacji do depozytow zyskowno$¢ najmu

e Niewielka skala wynajmu na zasadach pomimo negatywnego szoku popytowego
Rynek najmu mieszkan rynkowych, ograniczona asymetrycznym wywotanego epidemiq
prawem lokatora i wtasciciela (daleko e Przeptyw kapitatu inwestycyjnego z rynku
posunieta ochrona lokatora) nieruchomosci biurowych i handlowych na rynek

mieszkan na wynajem
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Mieszkania rozpoczete i oddane do uzytku
($rednia z ostatnich 3 miesiecy)
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Zrodio: GUS; PKO Bank Polski Zrodto: ZBP, AMRON; PKO Bank Polski
Oynamika udzielonych kredytow mieszkaniowych Dynamika liczby kredytéw mieszkaniowych i struktura
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Zrodo: Biuro Informacji Kredytowej, PKO Bank Polski
Zrodto: Biuro Informacji Kredytowej, PKO Bank Polski

Zmiana stawek ofertowych wynajmu

Zmiany r/r ceny m kw. mieszkania w najwiekszych miastach
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Zrodto: PKO Bank Polski na podstawie portali z ogtoszeniami Zrodto: NBP, BaRN; * Warszawa, Krakow, £6dz, Wroctaw, Poznan, Gdarisk, Gdynia; 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 22 521 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:

3y @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

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

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$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.

6


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl
mailto:aleksandra.majek@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

