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RAPORT W LICZBACH

2022/2021

496,004 mld zt

ogolna kwota zadtuzenia
z tytutu kredytow mieszkaniowych

2,366 mln
126 315
43,644 mld zt

339 643 zt
137,53 pkt.
19,55%
98,25%
64,49%
11213 z¢

2226zt

liczba czynnych umow kredytowych

liczba umoéw zawartych

warto$¢ umow zawartych

Srednia warto$¢ udzielonego kredytu ogotem

wartos¢ Indeksu Dostepnosci Mieszkaniowej M3

udziat nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych z LtV od 80%

wartosciowy udziat nowo udzielonych kredytow
w PLN

udziat nowo udzielonych kredytéw na okres
od 25 do 35 lat

Srednia cena transakcyjna 1 m? mieszkania
w Warszawie

Srednia miesieczna stawka czynszu najmu
mieszkania w Warszawie

Zmiana
2022/2021

2,98 %

7.15%

50,75%
49.11%

1,96%

58,85 pkt.
11,04 pkt. proc.
0,95 pkt. proc.
2,86 pkt. proc.
1,18%

18,03%

-
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RAPORT W LICZBACH
IV KW. 2022/1ll KW. 2022

496,004 mld zt

ogolna kwota zadtuzenia
z tytutu kredytow mieszkaniowych

2,366 mln
18 932
6,169 mld zt

325153 zt
137,53 pkt.
17,10%
97,76%
59,59%
11213 z¢

2226zt

liczba czynnych umow kredytowych

liczba umoéw zawartych

warto$¢ umow zawartych

Srednia warto$¢ udzielonego kredytu ogotem

wartos¢ Indeksu Dostepnosci Mieszkaniowej M3

udziat nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych z LtV od 80%

wartosciowy udziat nowo udzielonych kredytow
w PLN

udziat nowo udzielonych kredytéw na okres
od 25 do 35 lat

Srednia cena transakcyjna 1 m? mieszkania
w Warszawie

Srednia miesieczna stawka czynszu najmu
mieszkania w Warszawie

Zmiana

IV kw. 2022/11l kw. 2022

2,82 %

2,95%

10,77%
11,97%

1,34%

2,07 pkt.

1,42 pkt. proc.
0,24 pkt. proc.
4,02 pkt. proc.
1,64%

1,78%

-
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ROK 2022 BYt DLA SEKTORA KREDYTOWEGO OKRESEM ZJAZDU PO ROWNI
POCHYLE], NA KTORA WSPINAL SIE OD ROKU 2014. (..) SYMPTOMATYCZNYM
SYGNALEM ZMIANY TRENDU NA RYNKU KREDYTOWYM BYt ZANOTOWANY

PO RAZ PIERWSZY OD ROKU 2012 SPADEK SREDNIE| WARTOSCI
NOWO UDZIELONEGO KREDYTU MIESZKANIOWEGO.

dr Jacek Furga

Szanowni Panstwo,

to juz piecdziesigta czwarta edycja Raportu Cen-
trum AMRON publikowanego przez Zwigzek
Bankéw Polskich. Przez 14 lat systematycznie, co
kwartat, dostarczamy Panstwu aktualne informa-
cje o akcji kredytowej polskich bankow w obsza-
rze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych
oraz o trendach i cenach transakcyjnych na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. W najnowszej
edycji Raportu prezentujemy niezwykle interesu-
jace wyniki nie tylko czwartego kwartatu 2022
roku w odniesieniu do wynikéw z kilku poprzed-
nich kwartatow, lecz podsumowujemy zaskakuja-
ce wyniki catego roku 2022.

Rok 2022 byt dla sektora kredytowego okresem
zjazdu po réwni pochytej, na ktérg wspinat sie
od roku 2014. Fala kolejnych podwyzek podsta-
wowych stép procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej, zapoczatkowanych jeszcze w pazdzier-
niku 2021 roku, skutkowata jeszcze wyzszymi
wzrostami wskaznika WIBOR, a to przektadato sie
na coraz drozszy kredyt hipoteczny. W rok 2022
wchodzilismy ze stopa referencyjng NBP na po-
ziomie 1,75%, a zamykali$my go ze stopa referen-
cyjnag w wysokosci 6,75%.

Wzrost kosztéw utrzymania oraz wysokie opro-
centowanie kredytéw skutkowaty spadkiem do-
stepnosci mieszkan. Monitorowany od 14 lat przez
Centrum AMRON Indeks Dostepnosci Mieszka-
niowej M3 spadt z utrzymujgcego sie przez ostat-
nich 5 lat poziomu powyzej 200 pkt. do poziomu
zblizonego do notowanego w roku 2012.

Przewodniczgcy Komitetu ds. Finansowania
Nieruchomosci Zwigzku Bankéw Polskich

i Prezes Zarzqdu Centrum Prawa Bankowego
i Informacji Sp. z o.0.

Symptomatycznym sygnatem zmiany trendu na
rynku kredytowym byt zanotowany po raz pierw-
szy od roku 2012 spadek sredniej wartosci nowo
udzielonego kredytu mieszkaniowego, z rekordo-
wego poziomu 353 tys. ztotych na koniec | kwar-
tatu 2022 roku do 325 tys. zt na koniec roku 2022.

Liczba kredytow mieszkaniowych udzielonych
w IV kwartale 2022 roku wyniosta 18 932 sztuki,
awiec 0 10,77% mniej w pordwnaniu do poprzed-
niego kwartatu, a ich warto$¢ wyniosta 6,2 mid zt,
czyli 0 11,97% mniej niz w Il kwartale ubiegtego
roku. W catym 2022 roku banki udzielity 126 tys.
nowych kredytéw mieszkaniowych, co oznacza
spadek o 50,75% w stosunku do wynikéw rekor-
dowego roku 2021. W ujeciu wartosciowym wy-
nik 43,6 mld zt osiggniety w 2022 roku byt nizszy
0 49,11% niz przed rokiem.

Od poczatku roku 2022 obserwowany byt nie tyl-
ko systematyczny spadek wolumenu nowej akgji
kredytowej, ale réwniez systematyczny - z kwar-
tatu na kwartat - spadek liczby i wartosci port-
fela czynnych uméw kredytowych. Liczba nowo
udzielonych kredytéw, jak i ich warto$¢ w kolej-
nych kwartatach byta kazdorazowo nizsza od licz-
by i wartosci kredytéw sptaconych w tym samym
okresie. Rosngce odsetki kredytowe sktaniajg bo-
wiem coraz liczniejszg grupe kredytobiorcéw do
wczesniejszej, przynajmniej czesciowej sptaty za-
ciagnietych kredytéw. Liczba czynnych uméw kre-
dytu mieszkaniowego zmalata w ciggu minione-
go roku o ponad 182 tys. kredytéw, do poziomu
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2 366 tys. sztuk, a wartos¢ portfela hipotecznego
zmalata o 15,2 mld ztotych, do kwoty 496 mild zt.

Na tym tle wyniki sektora mieszkaniowego wy-
gladajg bardzo dobrze. W 2022 roku oddano do
uzytkowania 238,6 tys. mieszkan i domow, a wiec
o kilka tysiecy wiecej niz w rekordowym roku
2021. To najlepszy wynik od roku 1979. Trudno
jednak Swietowac to osiggniecie, jesli w tym sa-
mym czasie sektor budownictwa mieszkaniowego
dotkneto najpowazniejsze hamowanie koniunk-
tury od kilkunastu lat. Deweloperzy sprzedali
w 2022 r. o 38% mniej mieszkan niz rok wcze-
$niej, a pod wzgledem liczby transakcji wrocili do
poziomu z lat 2013-2014. Ograniczony dostep do
kredytéw, spadek sprzedazy mieszkan i skokowy
wzrost kosztéw budowy spowodowaty, ze liczba
rozpoczynanych inwestycji oraz wydawanych po-
zwolen na budowe wyraZnie spadta. Jego efektem
jest spadek liczby rozpoczynanych inwestycji
o ponad 30%. W 2022 roku zaczeto budowac
az o 77 tysiecy mniej mieszkan niz rok wczesniej.
Tych mieszkan zacznie nam brakowac za dwa czy
trzy lata, gdy wzrosnie akcja kredytowa i obudo-
wany zostanie popyt na mieszkania.

Wobec spadku liczby transakcji i drastycznego
ograniczenia liczby udzielanych kredytéw hipo-
tecznych, rok 2022 uptynat pod hamowania wzro-
stu cen transakcyjnych, ktory na koniec roku siegat
Srednio dla najwiekszych aglomeracji okoto 3%.
Najwyzszy wzrost cen odnotowano we Wrocta-
wiu na poziomie 6,8%. Ostatecznie ceny wyhamo-
waty i znalazty sie, jak okresla to Prezes NBP, ,na
ptaskowyzu” i moga tu pozostacé przez najblizsze
dwa lata, co przy wysokiej inflacji oznaczac bedzie
de facto realny spadek cen mieszkan.

Spadek dostepnosci cenowej mieszkan i spadek
zdolnosci kredytowej potencjalnych kredytobior-
céw, spowodowaty przesuniecie znacznej czesci
popytu z rynku mieszkaniowego na rynek najmu.
Obok utrzymujacego sie podwyzszonego popytu
na mieszkania do wynajecia ze strony uchodzcéw
z Ukrainy, byt to najwazniejszy czynnik istotnego
wzrostu czynszéw najmu mieszkan w roku 2022.
Lecz i na tym rynku wzrost stawek czynszu pod
koniec roku wyhamowat, cho¢ w skali roku wzro-
sty miaty nadal wymiar dwucyfrowy. W ujeciu
rocznym najwyzszg dynamike czynszu odnotowa-
no w Krakowie, w wysokosci 19,16%.

Analizujac podejmowane w minionych dwadch
- trzech latach kolejne decyzje polityczne

w odniesieniu do sektora bankowego oraz posta-
nowienia sadéw rozstrzygajgcych spory pomiedzy
bankami i kredytobiorcami mozna stwierdzi¢, ze
mieszkaniowy kredyt hipoteczny stat sie instru-
mentem wysokiego ryzyka... politycznego. Naj-
wiekszym zagrozeniem dla sektora bankowego jest
nieograniczone, jak pokazuja ostatnie wydarzenia,
ryzyko zakwestionowania przez kredytobiorcow,
przy aplauzie politykow, dowolnego postano-
wienia umoéw kredytowych podpisanych czasem
przed kilkunastu laty i dotychczas obstugiwanych.

Pojawiajg sie jednak na tym ciemnym obrazie pew-
ne jasniejsze punkty. Wskutek wystgpien Polskie-
go Zwiazku Firm Deweloperskich, Zwigzku Firm
Doradztwa Finansowego oraz Zwigzku Bankéw
Polskich, Komisja Nadzoru Finansowego czescio-
wo wycofata sie z rygorystycznie wprowadzone-
go w kwietniu 2022 roku buforu bezpieczenstwa.
Kredytobiorcy wigzg tez nadzieje na nizsza cene
kredytu w zwigzku z zamiang wskaznika WIBOR
na WIRON. To moze przetozy¢ sie na wynik
ok. 85-90 tys. kredytéw o wartosci ok. 30 mid zt
w roku 2023. Oczywiscie wiele zalezy od sytuacji
za nasza wschodnig granica oraz od rozstrzygniec
w polskim rzadzie na temat skorzystania ze $rod-
kow europejskich na realizacje KPO.

WeszliSmy w roku wyborczy, wiec juz pojawiaja
sie rzagdowe prezenty majgce pomagaé¢ w dojsciu
do wtasnego mieszkania. ,Bezpieczny Kredyt 2%"
zapowiada sie by¢ bardzo atrakcyjnym rozwiaza-
niem. Pytanie tylko, ile oséb finalnie z niego sko-
rzysta? Zwtaszcza, ze bedzie to najkosztowniej-
szy jednostkowo (w przeliczeniu na beneficjenta)
instrument wsparcia mieszkaniowego w historii.
A jak pokazujg dos$wiadczenia z innymi rzagdowy-
mi instrumentami wsparcia, grono beneficjentéw
moze okazac sie bardzo ograniczone. Przypomne,
ze oceniajac przed rokiem skutecznosé pomystow
rzagdowych zawartych w Polskim tadzie szaco-
watem, ze w roku 2022 po kredyt mieszkaniowy
bez wktadu wtasnego moze siegnaé¢ maksymalnie
1 000 kredytobiorcéw. Realia okazaty sie bardziej
brutalne - z tego kredytu skorzystato zaledwie
329 kredytobiorcow. Sceptycznie oceniatem
rowniez atrakcyjno$¢ oferty budowy doméw do
70 mkw. bez pozwolenia. Wedtug danych Mini-
sterstwa Rozwoju i Technologii, do grudnia 2022
roku w catym kraju zgtoszono budowe 1 058 do-
moéw do 70 mkw.

O braku spéjnosci podejscia do problemu miesz-
kaniowego w naszym kraju i niezrozumienia
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mechanizméw dziatajacych na tym rynku $wiadczy
najnowszy pomyst rzadu ogtoszony pod hastem
zapobiegania spekulacyjnym zakupom mieszkan.
Zakup kolejnego (dyskusja jeszcze trwa, ktorego)
mieszkania na wynajem ma by¢ ,karany” dodat-
kowym, wyzszym podatkiem PCC. Tak jakby$my
mieli z jednej strony nadmiar na rynku mieszkan
na wynajem, a z drugiej strony po mieszkania od
deweloperéw ustawiaty sie kolejki rodzin.

Czy na rynku kredytéw hipotecznych najgorsze
juz za nami? Jesli kontynuowany bedzie wzrost
wynagrodzen i sprawdza sie prognozy taniejacych
kredytéw, mozemy zaobserwowacé stopniowe
odbudowywanie sie zdolnosci kredytowej Pola-
kow. Pamietajmy o skali wcigz niezaspokojonych
potrzeb mieszkaniowych naszych rodakoéw i do-
datkowym popycie na mieszkania generowanym
przez naszych gosci z Ukrainy. Wysoki deficyt
mieszkan oznacza, ze nowe lokale beda znajdo-
wac nabywcoéw, gdy tylko poprawi sie ich dostep-
nos¢. Czekamy na naptyw $rodkéw europejskich
m.in. z funduszu odbudowy, ktére zapewnia po-
czucie stabilnosci zatrudnienia, co jest kluczowe
dla podejmowania przez konsumentéw decyzji
o duzych wydatkach czy zacigganiu dtugotermi-
nowych zobowigzan.

Budownictwo mieszkaniowe moze i powinno by¢
wykorzystane, wzorem innych krajow, jako jedno
z najbardziej efektywnych két zamachowych go-
spodarki. W interesie panstwa powinno wiec leze¢
wspieranie zaréwno popytu, jak réwniez podazy
na rynku mieszkaniowym. Zdecydowanie sta¢ nas
na wyzsza niz dotychczas skale wydatkéw budze-
towych na ten cel. To sie nam wszystkim po pro-
stu optaca. Najnowsze analizy wykazuja, Zze z ceny
ptaconej deweloperowi przy zakupie mieszkania
na rynku pierwotnym, az 37% trafia do budzetu
panstwa w postaci rownego rodzaju optat i po-
datkéw! Mamy dzi$ niepowtarzalng okazje upo-
rzgdkowania rynku kredytowania hipotecznego

i przekonania kredytobiorcéw do kredytéw o sta-
tej stopie, jak rowniez mamy warunki sprzyjajace
uruchomieniu kredytu kontraktowego o statej
stopie w formule kas budowlanych, czy wreszcie
na ostateczne udroznienie kulejacego od 25 lat
procesu emisji i obrotu listami zastawnymi. Spraw-
dzonych sposobdéw i mechanizméw na rozpedze-
nie tego kota zamachowego gospodarki, jakim
moze i powinno by¢ budownictwo mieszkaniowe,
jest wiele. Wystarczytby, zeby osobom odpowie-
dzialnym za Polske chciato sie chciec¢ je wdrozy¢.

Zwigzek Bankow Polskich od lat niezmiennie re-
komenduje realizacje w Polsce rozwigzan i instru-
mentow finansowych zapewniajacych w sasied-
nich krajach nieporéwnywalnie efektywniejsze
zabezpieczanie potrzeb mieszkaniowych obywa-
teli. Potrzebujemy rozwigzan systemowych, efek-
tywnych, powszechnych i wieloletnich. O takich
rozwigzaniach przedstawiciele sektora bankowe-
go, deweloperskiego, ubezpieczeniowego i aka-
demickiego beda dyskutowac na XIX Kongresie
Finansowania Nieruchomosci Mieszkaniowych,
ktéry odbedzie sie w dniach 8-9 marca 2023 roku
w Hotelu Holiday Inn w J6zefowie pod Warszawa.
Zapraszam do udziatu w Kongresie oraz do $ledze-
nia relacji z tego wydarzenia, ktére publikowane
beda na portalu finansowym Bank.pl.

Zapraszam do lektury Raportu. Bedziemy zo-
bowigzani za wszelkie uwagi pozwalajace na
doskonalenie kolejnych wersji Raportu. Pyta-
nia i sugestie prosze kierowac na adres e-mail:
raport@amron.pl. Przypomne tylko, ze zaintere-
sowanym oferujemy réwniez (odptatna) wersje
Raportu w jezyku angielskim.

dr Jacek Furga

* Centrum AMRON jest jednostka powotang do zarzadzania
Systemem Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomo-
$ciami, dziatajaca w strukturze organizacyjnej Centrum Prawa
Bankowego i Informacji Sp. z o.o.
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ANALIZA OTOCZENIA RYNKOWEGO

Po dynamicznych zmianach notowanych w po-
przednich kwartatach, czwarty kwartat 2022 roku
przynidst pewne symptomy stabilizacji, zarow-
no na rynku kredytéw hipotecznych, jak i rynku
mieszkaniowym. Co prawda nadal notowane byty
spadki liczby i wartosci udzielanych kredytéw
mieszkaniowych, jednak dynamika tych spadkéw
byta wyraznie nizsza niz w poprzednich okresach.
Spowolnity przy tym nie tylko zmiany samej skali
akcji kredytowej, ale réwniez zmiany strukturalne
rynku kredytowego.

Po kilku kwartatach dynamicznych zmian, w sy-
tuacji obnizonego zaréwno popytu, jak i poda-
zy (nizsza liczba ofert na rynku pierwotnym oraz
wtdrnym), rynek mieszkaniowy powoli osigga stan
réwnowagi. Nalezy jednak przy tym podkreslic,
ze rébwnowaga ta oznacza nie tylko stabilizacje
cen (na poziomie osiggnietym na przetomie 2021
i 2022 roku), ale rowniez spadek liczby zawiera-
nych transakcji. IV kwartat 2022 roku przyniést
réwniez wyrazne spowolnienie wzrostéw sta-
wek czynszéw najmu mieszkan w najwiekszych
miastach Polski. W sytuacji znaczacego wzrostu
kosztow utrzymania i jednoczesnie wyrazne-
go spadku realnych wynagrodzen wydaje sie, ze
najemcy przestali akceptowaé obecne, wysokie
stawki czynszéw.

Na stabilnym, niskim poziomie utrzymuje sie
réwniez aktywnos$¢ inwestoréw, zaréwno de-
weloperéw, jak i inwestorow indywidualnych.
Liczba uzyskiwanych pozwolen na budowe i roz-
poczynanych budéw zblizona byta w IV kwartale
2022 roku do poziomu notowanego w ,pande-
micznym” roku 2020.

Najwazniejsze czynniki ksztattujgce sytuacje
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz
na rynku kredytéw hipotecznych w IV kwartale
2022 roku to:

@ utrzymujacy sie wysoki poziom inflacji -
w grudniu 2022 r. wskaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych GUS wyniést 16,6%
w odniesieniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego (w poprzednim kwartale byto to
17,2%);

@ utrzymanie przez Rade Polityki Pienieznej stop
procentowych na poziomie 6,75%, wyznaczo-
nym 9 wrzesnia 2022 r. - pomimo rosnacej
inflacji;

@ utrzymujacy sie niski poziom bezrobocia - na
koniec grudnia 2022 roku stopa bezrobocia re-
jestrowanego wyniosta 5,2%, a wiec nieznacz-
nie wzrosta (o0 0,1 p.p.) w stosunku do konca
poprzedniego kwartatu;

@ utrzymujacy sie niski poziom optymizmu
konsumenckiego, widoczny w notowaniach
BWUK (wskaznik ufnosci konsumenckiej noto-
wany przez GUS);

@® utrzymujacy sie niski poziom aktywnosci sek-
tora deweloperskiego;

@ dalszy wzrost cen materiatéw budowlanych,
wyzszy $rednio o 20% w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem poprzedniego roku. Wzrost
cen ponownie odnotowano we wszystkich
20 grupach towarowych (dane PSB Handel S.A.).

ROZDZIAL ANALIZA OTOCZENIA RYNKOWEGO
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SYTUACJA NA RYNKU
KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Czynne kredyty mieszkaniowe

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2022 roku licz-
ba czynnych uméw o kredyt mieszkaniowy w Pol-
sce wyniosta 2 366 262 sztuk. Oznacza to spadek
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0 2,95% w IV kwartale 2022 roku, czyli nominalnie
0 71 875 kredytow w poréwnaniu do stanu na ko-
niec poprzedniego kwartatu. W stosunku do liczby
czynnych kredytéw notowanej w korcu 2021 roku
oznacza to spadek o 182 298 umoéw (7,15%).
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Zadtuzenie z tytutu kredytow
mieszkaniowych

Catkowity stan zadtuzenia polskich gospo-
darstw domowych z tytutu zaciggnietych kre-
dytéw mieszkaniowych wedtug stanu na koniec
IV kwartatu 2022 roku wyniést 496,004 mid zt
wobec 510,381 mld zt na koniec kwartatu
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poprzedniego. W okresie od pazdziernika do grud-
nia ubiegtego roku zarejestrowano spadek tacznej
wartosci aktywnych kredytéow hipotecznych
przeznaczonych na cele mieszkaniowe o 2,82%,
czyli 0 14,376 mid zt. W poréwnaniu do wartosci
notowanej na koniec roku 2021 oznacza to spa-
dek 0 15,261 mld ztotych (2,98%).
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Nowo udzielone kredyty mieszkaniowe

Liczba kredytéow mieszkaniowych udzielonych
w IV kwartale 2022 roku wyniosta 18 932, a wiec
0 10,77% mniej w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu (nominalnie mniej o 2 286 kredytow).
Warto$¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecz-
nych wyniosta 6,169 mld zt, co oznacza spadek
o 839 min zt, czyli 11,97% w odniesieniu do
Il kwartatu ubiegtego roku.

W poréwnaniu do analogicznego okresu po-
przedniego roku, w IV kwartale 2022 roku
podpisano o 44 986 (czyli o 70,38%) mniej

WARTOSC ZMIANA /
OKRES W MLD PLN poprzedni kwartat
IV kw. 2021 22,453 334%N
I kw. 2022 16,932 2459% N
Il kw. 2022 13,536 20,06 N
Il kw. 2022 7,007 48,23%N
IV kw. 2022 6,169 1,97%N
ZRODEO: SARFIN
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umow kredytowych, a ich warto$¢ byta nizsza
0 16,284 mid zt (72,53%).

W catym 2022 roku banki udzielity 126 315
nowych kredytow mieszkaniowych. W propor-
cji do wynikéw osiggnietych przez sektor rok
wczesniej byt to wynik nizszy o 130 141 kre-
dyty (spadek o 50,75%). W ujeciu wartoscio-
wym wynik osiggniety w 2022 roku byt niz-
szy 0 42,117 mld ztotych od sumy kredytéw
udzielonych przez banki w 2021 roku (spadek
049,11%).

LICZBA ZMIANA/
poprzedni kwartat
63918 6,49%N Wartos¢ i liczba
nowo udzielonych
47767 2527%3 kredytow
38398 19.61%3 mieszkaniowych
21218 4474%N
18 932 10,77%N
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Kredyty o statej stopie procentowej

Liczba kredytow z okresowo stata stopg procen-
towa, udzielonych w czwartym kwartale 2022 r.
wyniosta 19 765. Liczba ta obejmuje zaréwno
umowy nowo podpisane, jak i aneksowane. Udziat
kredytéw, w przypadku ktérych oprocentowanie
zostato zmienione ze zmiennego na okresowo
state na mocy aneksu podpisanego w IV kwar-
tale ubiegtego roku wyniost 39,35%, a zatem
0 11,08 p.p. mniej niz w poprzednim kwartale.

100%
80%
60%
40%

20%

19,53%

0%
IV kw. 1 kw. 1l kw.

L IL

Liczba nowo udzielonych kredytéw o okresowo
statym oprocentowaniu wyniosta 11 987, a wiec
0 5,46% mniej w poréwnaniu z wynikiem notowa-
nym w poprzednim kwartale. W ujeciu iloSciowym
stanowito to 63,32% tacznej sprzedazy kredytow
hipotecznych w IV kwartale 2022 r.

Struktura rynku
kredytow
hipotecznych
wedtug stopy
oprocentowania
(stata/zmienna)
- ujedie ilosciowe

[ udziat kredytow
o statym oprocentowaniu

M udziat kredytow )
0 zmiennym oprocentowaniu

111 kw. 1V kw.

2021 2022
ZRODtO: ZBP
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Waluta kredytu

W IV kwartale 2022 odnotowano niewielkie zmia-
ny w strukturze walutowej wartosci nowo udzielo-
nych kredytéw mieszkaniowych. Ztotowe kredyty
mieszkaniowe stanowity 97,76% wartosci wszyst-
kich nowo udzielonych kredytéw hipotecznych,
czyli mniej o0 0,24 p.p. w poréwnaniu do poprzed-
niego kwartatu. Udziat kredytéw denominowa-
nych we franku szwajcarskim w portfelu nowych
kredytéw pozostat na poziomie z poprzedniego
kwartatu i wyniést zaledwie 0,01%. Udziat kre-
dytéw denominowanych w euro spadt do 2,11%,

OKRES PLN CHF
IV kw. 2021 99,15% 0,02%
[ kw. 2022 99,08% 0,01%
I kw. 2022 98,64% 0,01%
[1'kw. 2022 97.52% 0,01%
IV kw. 2022 97,76% 0,01%

ZRODEO: SARFIN

W catym 2022 roku kredyty udzielone w ztotéw-
kach stanowity 98,25% wszystkich nowo udzielo-
nych kredytéw mieszkaniowych, czyli o 0,95 p.p.
mniej w poréwnaniu do poprzedniego roku. Udziat
kredytow denominowanych w walutach obcych
wynioést 1,75%, w tym 1,63% to kredyty udzielone

OKRES PLN CHF
2018 98,36% 0,01%
2019 98,49% 0,01%
2020 98,79% 0,01%
2021 99.20% 0,01%
2022 98,25 0,01%

ZRODEO: SARFIN

czyli 0 0,22 p.p. w poréwnaniu do ubiegtego kwarta-
tu, a udziat kredytéw udzielonych w innych obcych
walutach wynidést 0,12%, czyli mniej o 0,02 p.p.

W poréwnaniu do IV kwartatu 2021 roku udziat
nowo udzielonych kredytéw w ztotowkach spadt
o 1,39 p.p. Odsetek kredytéw mieszkaniowych
w euro wzrést o 1,36 p.p., udziat kredytéw de-
nominowanych w pozostatych walutach obcych
- 0 0,04 p.p., natomiast udziat kredytéw denomi-
nowanych we franku szwajcarskim nie zmienit sie.

EUR INNE
0,76% 0,08% Struktura
walutowa wartosci
0,80% 0,10% nowo udzielonych
kredytow
1,26% 0,09%
2,33% 0,14%
2,11% 0,12%

w euro (0 0,94 p.p. mniej niz przed rokiem), 0,01%
to kredyty we franku szwajcarskim (tyle samo co
w roku 2021 i latach poprzednich), a kredyty w in-
nych obcych walutach stanowity 0,11% (tyle samo
co w roku 2021).

EUR INNE
Struktura walutowa
wartosci nowo

1,03% 0,47% udzielonych
kredytow rocznie

112% 0,52%

0,90% 0,30%
0,68% 0.1%
1,63% 0.1%
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Jakosc portfela kredytowego

IV kwartat 2022 przyniést nieznaczne zmiany
w strukturze jakosci portfela kredytéw hipotecz-
nych. Udziat kredytéw zagrozonych w portfe-
lu kredytow mieszkaniowych ogétem wynidst
2,04%, co oznaczato spadek o 0,46% w stosunku
do poziomu notowanego w poprzednim kwarta-
le. Ztotowe kredyty mieszkaniowe z zalegto$ciami
w sptacie na koniec grudnia ub. roku stanowity
1,48% portfela kredytéw ztotdéwkowych, co ozna-
czato spadek o 0,36 p.p. Odsetek zagrozonych
kredytéw we franku szwajcarskim wyniost 6,11%

7,0%

portfela (mniej o 0,26 p.p.). Spadt rowniez udziat
kredytow zagrozonych w pozostatych walutach -
na koniec IV kwartatu 2022 r. wyniést on 1,84%
(mniej 0 0,24 p.p.).

W poréwnaniu do IV kwartatu 2021 roku, 0 0,31%
zmniejszyt sie udziat zagrozonych kredytow
mieszkaniowych ogoétem. Udziat ztotowych kre-
dytéw z zalegtosciami w sptacie spadt o 0,27 p.p.,
a udziat kredytéw nieregularnych w pozostatych
walutach obcych spadt o 0,29 p.p. O 0,59 p.p.
wzrést jedynie udziat kredytéw zagrozonych we
franku szwajcarskim.
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Udziat kredytow
zagrozonych w portfelu
kredytow mieszkaniowych

Kredyty zagrozone ogotem
Kredyty zagrozone w PLN
Kredyty zagrozone w CHF

Kredyty zagrozone
w pozostatych walutach

IV kw. 1kw. 1 kw. 111 kw. IV kw.
IL I
2021 2022
ZRODEO: NBP
OKRES KREDYTY ZAGROZONE | KREDYTY ZAGROZONE | KREDYTY ZAGROZONE KREDYTY ZAGROZONE
OGOLEM W PLN W CHF W POZOSTALYCH WALUTACH
IV kw. 2021 2,35% 1,75% 5,52% 2,13%
Udziat kredytow
I kw. 2022 2,33% 1,73% 5,63% 2,15% zagrozonych
w portfelu kredytow
Il kw. 2022 2,34% 1.71% 6,03% 2,12% mieszkaniowych
Il kw. 2022 2,50% 1,84% 6,37% 2,08%
IV kw. 2022 2,04% 1,48% 6,11% 1,84%
ZRODEO: NBP

ROZDZIAL SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

13



Srednia wartos¢ kredytu

Srednia  warto$¢  kredytu  mieszkaniowego
ogbétem w IV kwartale 2022 roku osiagneta po-
ziom 325 153 zt, czyli mniej o 4 416 zt (1,34%)
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. W tym
samym okresie przecietna wartos¢ kredytu walu-
towego spadta o 31 708 zt, czyli 9,98% i wynio-
sta 285 977 zt, natomiast Srednia kwota kredytu
mieszkaniowego udzielonego w ztotéwkach wy-
niosta 326 190 zt, co oznaczato spadek o 3 696 zt
(1,12%) w stosunku do wartosci zanotowanej
w poprzednim kwartale.

W odniesieniu do IV kwartatu 2021 roku, prze-
cietna warto$¢ nowych kredytéw mieszkanio-
wych udzielonych w rodzimej walucie byta niz-
sza 0 7,06% (nominalnie o 24 769 zt), a $rednia
wartos¢ kredytow denominowanych w obcych
walutach - o 7,18% (czyli 22 133 zi). Srednia
wartos$¢ kredytu hipotecznego ogdétem udzielo-
nego w badanym kwartale byta nizsza od noto-
wanej rok wczesniej o 7,24%, czyli nominalnie
0 25 387 zt.
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ZRODFO: SARFIN
SREDNIA WARTOSC SREDNIA WARTOSC KREDYTU . iy
OKRES UDZIELONEGO KREDYTU DENOMINOWANEGO ST(EQ[I;’;IYATYJVCSLSI\?C
OGOtEM W WALUTACH OBCYCH
IV kw. 2021 350539 308 110 350960 Srednia wartoéé
nowo udzielonego
| kw. 2022 353727 301161 351714 kredytu
Il kw. 2022 350123 319 831 350 580 kwartalnie
Il kw. 2022 329 569 317 685 329 886
IV kw. 2022 325153 285977 326190

ZRODEO: SARFIN

Przecietna wartos¢ nowego kredytu ztotéwko-
wego w catym roku 2022 byta wyzsza od no-
towanej rok wczesniej o 1,82% (nominalnie
0 6 085 zt), natomiast kredytu w obcych walutach

o 5,09% (14 825 zt). Tym samym przecietna
wartosé¢ wszystkich kredytéw mieszkaniowych
udzielonych wzrosta w 2022 roku o 1,96%, czyli
0 6 524 zt i wyniosta 339 643 zt.
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SREDNIA WARTOSC SREDNIA WARTOSC KREDYTU . p
OKRES UDZIELONEGO KREDYTU DENOMINOWANEGO ST(E?[I:'I;&FYJVC\'IR;?SC
OGOtEM W WALUTACH OBCYCH
nowo udzielonego
2019 277 874 214527 278 975 kredytu
2020 296 439 248728 295286 rocznie
2021 333118 291339 333508
2022 339 643 306 164 339592

ZRODEO: SARFIN

Struktura wysokosci kredytu

W IV kwartale 2022 roku najwiekszg zmiane
w strukturze nowo udzielonych kredytéw miesz-
kaniowych ze wzgledu na warto$¢ zanotowano
w kategorii od 100 do 200 tys. zt. Udziat kredytéw
tej wysokosci wzrést w poréwnaniu do wysoko-
$ci notowanej w poprzednim kwartale o 1,95 p.p.
Wozrost zanotowano réwniez w przypadku udzia-
tu w rynku kredytéw o wartosci do 100 tys. zt
- 0 0,24 p.p. Udziaty pozostatych kategorii kre-
dytéw spadty, przy czym najgtebszy spadek zano-
towano w przypadku kredytéw o wartosci od 400
do 500 tys. zt - 0 0,81 p.p.

W poréwnaniu do IV kwartatu 2021 roku spadt
udziat kredytéw o wartos$ciach powyzej 300 tys. zt.
Najgtebszy spadek zanotowano przy tym w ka-
tegorii kredytéw o wartosciach z przedziatu od
500 tys. do 1 miliona zt - 0 3,91 p.p. Wzrosty wy-
sokosci udziatéw w rynku zarejestrowano w ka-
tegoriach kredytéw o wartosciach do 300 tys. zt.
Najwyzsza zanotowang zmiang byt wzrost udziatu
kredytéw o wartosciach miedzy 100 i 200 tys. zt
do wysokosci 26,38%, a wiec 0 7,24 p.p.

ROZDZIAL SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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IV kw. 2021 I kw. 2022 Il kw. 2022 11l kw. 2022 IV kw. 2022

do 100 tys. zt 4,48% 413% 3,85% 4,68% 492%
0d 100 do 200 tys. zt 19,14% 19,69% 20,63% 24,43% 26,38%
od 200 do 300 tys. zt 24,12% 24,33% 24,84% 25,81% 25,49%
od 300 do 400 tys. zt 21,04% 20,63% 20,37% 18,72% 18,44%
0d 400 do 500 tys. zt 13,79% 13,91% 13,54% 12,16% 11,34%
od 500 tys. do 1mln zt 16,25% 16,08% 15,54% 12,99% 12,34%
od 1 min zt 1,18% 1,23% 1,24% 1,22% 1,09%

ZRODEO: SARFIN

W ujeciu rocznym (2022/2021) wyraznie wi-
doczne jest zarowno wyhamowanie spadkowego
trendu popularnosci kredytéw o nizszych warto-
$ciach, jak i spowolnienie dynamiki zmian struktu-
ry rynku. Najwyzszy wzrost udziatu w rynku kre-
dytowym, o 2,29 p.p., odnotowano w przypadku
kredytéw o wartosciach miedzy 100 i 200 tys. zt

do 19,54%)

Struktura
nowo
udzielonych
kredytow
wedtug
wysokosd
kredytu

[l do100tys.zt

1 0d 100 do 200 tys. zt

[l 0d200do300 tys. zt

I 0d 300 do 400 tys. z¢
[ 0d 400 do 500 tys. zt
B 0d500tys.do1minzt
B odiminzt

Struktura
nowo
udzielonych
kredytow
wedtug
wysokosci
kredytu

(do 22,78%). Spadt natomiast udziat kredytéw
o wartosciach od 100 do 200 tys. zt (o0 0,58 p.p.
do 4,39%), od 300 do 400 tys. zt (0 1,59 p.p.
oraz tych z przedziatu miedzy
400 i 500 tys. zt (0 0,54 p.p. do 12,74%). Zmiany
wysokosci udziatéw pozostatych kategorii kredy-
téw nie przekroczyty poziomu 0,25 p.p.
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ZRODO: SARFIN

2018 2019
do 100 tys. zt 9,10% 7,04%
0d 100 do 200 tys. zt 33,27% 27,1%
0d 200 do 300 tys. zt 28,30% 28,56%
0d 300 do 400 tys. zt 16,12% 18,88%
od 400 do 500 tys. zt 7,09% 9,32%
0d 500 tys. do 1mln zt 5,75% 8,08%
od 1 mln zt 0,37% 0.41%

ZRODEO: SARFIN

S 21.13%

I 19,54%

Struktura
nowo
udzielonych
kredytow
wedtug
wysokosd
kredytu
X R rocznie
g8 23
28X 5=
£37s 8
eH= g2 W 2018
3 5 M 2019
~ ~
i o B 2020
RETA
I 5= g e M 202
20 B 01
od 400 0d 500 tys. od 1 min zt
do 500 tys. zt do 1 min zt
2020 2021 2022
6,20% 497% 439% Struktura
nowo
24,20% 20,49% 22,78% udzielonych
kredytow
27,61% 25,08% 25.12% wedtug
wysokosci
20,34% 21,13% 19,54% kredytu
rocznie
11,24% 13,27% 12,74%
9,88% 14,10% 14,24%
0,52% 0,95% 1,19%

Struktura wskaznika LtV

Po dynamicznych zmianach w strukturze rynku
kredytéw hipotecznych pod wzgledem wysoko-
$ci wskaznika LtV, zanotowanych w Il kwartale
2022 r., IV kwartat przyniost wyrazny spadek dy-
namiki zmian. Udziat kredytéw o LtV na poziomie
od 50 do 80% spadt o0 2,42 p.p. i wyniost 50,91%.
Nieznacznie spadt réwniez udziat kredytéw o po-
ziomie LtV od 30 do 50%. W |V kwartale wyniést
on 12,73% i byt nizszy niz kwartat wczesniej
o 0,13 p.p. Wzrosty natomiast udziaty kredytéw
w kategoriach LtV do 30% (o 1,13 p.p. do poziomu
19,27%) oraz powyzej 80% - o 1,42 p.p., tj. do
poziomu 17,10%.

W odniesieniu do IV kwartatu 2021 roku, zano-
towano dynamiczny spadek udziatu kredytow
o wskazniku LtV powyzej 80% - o 14,17 p.p.
W pozostatych kategoriach LtV zarejestrowano
wzrosty. Udziat kredytéw z kategorii LtV 50 - 80%
wzrést 0 1,79 p.p. Bardziej wyrazne wzrosty zano-
towano natomiast w kategoriach kredytow o po-
ziomie LtV od 30 do 50% - 0 6,34 p.p., a takze do
30% - 0 6,04 p.p.
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‘ IV kw. 2021 I kw. 2022 Il kw. 2022 11 kw. 2022 IV kw. 2022
Struktura
do 30% 13,23% 14,03% 12,58% 18,15% 19.27% wskaznika LtV
dla nowo
0d30do50%  639% 8,15% 12,58% 12,85% 1273% udzielonych
0d50do80%  49,11% 51,31% 55,92% 53,33% 50,91% kredytow
od 80% 31,27% 26,51% 18,91% 15,67% 1710%

ZRODEO: SARFIN

W ujeciu rocznym wida¢ zdecydowany spa-
dek udziatu kredytéw o wskazniku LtV powy-
zej 80%. W roku 2022 byt on nizszy niz rok
wczesniej 0 11,04 p.p. Wzrosty natomiast udziaty
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2018
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I 15.00%

T 619%

I, 35.45%

2019

I, 43,36%

I 14,24%

T 6,70%

I, 40,91%

2020

I, 38,14%

pozostatych kategorii kredytéw hipotecznych,
przy czym najwiekszy wzrost, o 5,05 p.p., zano-
towano w przypadku kredytéw o LtV od 30 do
50%.

Struktura
wskaznika LtV
dla nowo
udzielonych
kredytow
rocznie

Il do30%
™ 0d 30 do 50%
[l 0d 50do 80%

I 0d 80%

N, 52.87%

I 19.55%

|,  18,90%
I 30,59%

P 1,58%

I 13.99%
I 16.01%

T 653%

2021 2022
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2018 2019 2020 2021 2022

Struktura
do 30% 13,92% 15,00% 14,24% 13,99% 16,01% wskaznika LtV
dla nowo
0d30do50%  627% 619% 6,70% 6.53% 11,58% udzielonych
0d50do80%  3815% 35,45% 40,91% 48,90% 52,87% kredytow
od 80% 41,66% 43,36% 38,14% 30,59% 19,55%
ZRODEO: SARFIN
Okres kredytowania
W IV kwartale 2022 roku w strukturze nowych W  poréwnaniu do wynikbw notowanych

kredytow mieszkaniowych ze wzgledu na okres
kredytowania zanotowano wzrosty w przypad-
ku kategorii kredytéw o okresie zapadalnosci do
15lat(0 1,79 p.p.)orazod 15 do 25 lat (0 1,97 p.p.).
Ich udziaty w rynku wyniosty odpowiednio 9,10%
i 30,47%. W dwbdch pozostatych kategoriach za-
notowano spadki: o 4,02 p.p. w przypadku kre-
dytéw zaciggnietych na okres od 25 do 35 lat
i 00,26 p.p. w przypadku kredytéw o okresie za-

w IV kwartale 2021 roku, w strukturze portfela
nowo udzielonych kredytow pod wzgledem okre-
su zapadalnosci kredytéw wzrosty udziaty kredy-
tow udzielonych na okres do 15 lat (0 2,72 p.p.),
od 15 do 25 lat (o 5,69 p.p.) oraz nieznacznie,
0 0,05 p.p., w przypadku kredytéw o okresie za-
padalnosci powyzej 35 lat. Znaczacy spadek,
0 8,46 p.p. zanotowano natomiast w kategorii kre-
dytow o okresie zapadalnosci od 25 do 35 lat.

padalnosci powyzej 35 lat.
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ZRODEO: SARFIN
IV kw. 2021 | kw. 2022 1l kw. 2022 11l kw. 2022 IV kw. 2022
dofslat  638% 573% 6,02% 730% 9,10% Struktura
dzielonych
odi5do25lat | 2479% 24,59% 2718% 28,51% 30,47% I‘(’:’:ﬂ;"t 62:,3 onye
od25do35lat 68,04% 68,64% 66.14% 63,60% 59,59% wedtug okresu
kredytowania
od35lt|  079% 1,05% 0.66% 0,59% 0.84%

ZRODEO: SARFIN
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W ujeciu rocznym zanotowano wzrost udziatéw
kredytéw o okresie zapadalnosci do 25 lat - od-
powiednio o 0,35 p.p. w przypadku kredytéw
udzielonych na okres do 15 lat oraz 0 2,61 p.p. (do
poziomu 27,69%) w przypadku kredytow udzie-

segmentach rynku zarejestrowano niewielkie
spadki. Udziat kredytow udzielonych na okres od
25 do 35 lat spadt o 2,86 p.p., natomiast udziat
kredytow o okresie zapadalnosci dtuzszym niz
35 lat - 00,10 p.p.

lonych na okres od 15 do 25 lat. W pozostatych

70%
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60% Struktura

nowo udzielonych
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rocznie
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B223%
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l 1.05%
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los87%
I 67,35%
] 0.88%

[ 27,05%
T 27,95%
[ 26,13%
[ 25,08%
B 7.04%
I 27,69%
] 0,78%

I 8.69%
I 8.09%
I 7.40%
Il 6.69%

0% B od35lat
2018 2019 2020 2021 2022
ZRODEO: SARFIN
‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2021 2022
do 15 lat 8,69% 8,09% 7.40% 6,69% 7,04% Struktura
nowo udzielonych
od 15do 25 lat 27,05% 27,95% 26,13% 25,08% 27,69% kredytow
wedtug okresu
od 25 do 35 lat 62,03% 62,91% 65,60% 67,35% 64,49% kredytowania
rocznie
od 35 lat 2,23% 1,05% 0,87% 0,88% 0,78%

ZRODEO: SARFIN
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Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3

Prezentowany w Raporcie AMRON-SARFiIN syn-
tetyczny miernik dostepnos$ci mieszkan w Pol-
sce - Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej (IDM)
M3 pokazuje kwartalne zmiany w dostepnosci
mieszkania dla przyktadowej rodziny sktadajgcej
sie z dwoch pracujacych oséb i dziecka starszego.
Woptyw na spadek dostepu do mieszkania takiej
przyktadowej rodziny w IV kwartale 2022 roku
miaty:

@® niewielki wzrost cen transakcyjnych w ba-
danym segmencie lokali mieszkalnych (o po-
wierzchni uzytkowej od 45 do 55 m?) w mia-
stach objetych monitoringiem w celu obliczenia
IDM M3 (8 najwiekszych miast) - o 2,16%
w stosunku do Il kwartatu 2022 roku;

@ niewielki wzrost oprocentowania nowych kre-
dytéw mieszkaniowych - wedtug danych NBP
realne oprocentowanie kredytéw udzielonych
w IV kwartale 2022 roku wyniosto 9,29%
(w Il kwartale 2022 roku oprocentowanie wy-
nosito 9,05%);

@@ hiezgcy poziom Indeksu
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® wzrost Srednich dochodéw rodziny brutto
0 3,9% w IV kwartale 2022 roku w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu;

@® wzrost poziomu kosztéw utrzymania, ktére
dla indeksu wyrazone s3g jako minimum so-
cjalne na poziomie poprzedniego kwartatu
(liczone wskaznikiem inflacji kwartat/kwartat
Z uwagi na przesuniecie w czasie ogtoszenia
wartosci minimum socjalnego przez Instytut
Pracy i Spraw Socjalnych dla kolejnego kwar-
tatu) - o 3,6% w odniesieniu do Il kwartatu
2022.

Dochdéd rozporzadzalny dla IDM3 (stanowigcy réz-
nice pomiedzy dochodem dla rodziny i wysokoscia
raty kredytowej albo wartos$cig minimum socjalne-
go - brana jest do wyliczenia Indeksu Dostepnosci
Mieszkaniowe]j kwota nizsza) wzrdst o 4,28%. Po
uwzglednieniu wzrostu cen mieszkan, notowania
indeksu dostepnosci mieszkaniowej w IV kwarta-
le 2022 roku wzrosty o 2,07 pkt., tj. do poziomu
137,53 pkt.

em m» D)\ M3 linia odciecia = 100

202,27

Indeks
Dostepnosci
137,59 ,,. . .
Mieszkaniowej
M3
Z 2222 2222 22 2222 2
2*FZz*rZ*ZzFZ2 2z 23233
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ZRODtO: CENTRUM AMRON
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Srednie marze oraz oprocentowanie
kredytow hipotecznych

Na koniec IV kwartatu 2022 $rednia marza oferto-
wa przyktadowego kredytu hipotecznego (w wyso-
kosci 300 tys. zt, przy poziomie LtV 75%, udzielone-
go na okres 25 lat) wyniosta 1,94%, czyli byta nizsza
od notowanej w koncu Il kwartatu 2022 roku
00,05 p.p. W odniesieniu do stanu na koniec analo-
gicznego okresu 2021 roku, $rednia marza kredytu
hipotecznego byta wyzsza 0 0,22 p.p.

2,5%

2,0%

———_\f—"-—

Srednie oprocentowanie modelowego kredytu
hipotecznego na koniec IV kwartatu 2022 roku
wyniosto 8,96%, czyli 0 0,28 p.p. mniej w poréw-
naniu z koncem Il kwartatu. W stosunku do ana-
logicznego okresu roku poprzedniego przecietne
oprocentowanie byto wyzsze o 4,26 p.p.

Srednia marza

kredytu
1,5% hipotecznego
1,0%
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SYTUACJA NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Budownictwo mieszkaniowe ogotem

Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego dotyczace
wynikéow budownictwa mieszkaniowego jedno-
znacznie wskazujg na wyrazne ograniczenie aktyw-
nosci inwestordw, przy czym dotyczy to nie tylko
deweloperéw, ale réwniez inwestoréw indywidual-
nych. Co prawda w stosunku do wynikéw notowa-
nych w trzecim kwartale roku 2022 liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania wzrosta o 24,06%, jed-
nak trzeba pamietac¢, ze prawdziwymi barometrami

92827

100 000

85381
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40000

20000

I 70 434
I 77 808
I 53287
I 54 842
I 66 420
I 54,702

11 kw.

L IL

sytuacji na rynku budowlanym s3 pozostate dwa
wskazniki. Liczba mieszkan, na ktérych budowe
wydano pozwolenie lub dokonano zgtoszenia
z projektem budowlanym spadta w stosunku do
poprzedniego kwartatu o 8,65% i wyniosta 59 929,
natomiast liczba mieszkan, ktérych budowe rozpo-
czeto, spadta 0 21,13% do poziomu 35 530. Dodac
nalezy, ze w przypadku obu wskaZnikéw byt to ko-
lejny kwartat spadkow.

Wyniki budownictwa
mieszkaniowego ogdtem

[l wydane pozwolenia

[ budowy rozpoczete

[l mieszkania oddane
do uzytkowania

I 57 448
I 59 929
E—— 35 530
I 71265

I 65 606
I 45051

<
=
=

1l kw.

2021
ZRODtO: GUS

W poréwnaniu do wynikéw notowanych w roku
2021 zwracajg uwage dynamiczne spadki: liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto - 0 27,83%
oraz liczby mieszkan, na ktérych budowe wydano
pozwolenie lub dokonano zgtoszenia z projektem

2022

budowlanym o 12,84%. Na zblizonym do noto-
wanego w poprzednim roku poziomie (wzrost
0 1,52%) utrzymata sie natomiast liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania.
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I 339 806
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Wyniki budownictwa
mieszkaniowego ogétem

[l wydane pozwolenia

[ budowy rozpoczete

[l mieszkania oddane
do uzytkowania

I 234 697
I 296 170
A e 200 288
I 238 260

2021 2022

Wyniki dziatalnosci
sektora deweloperskiego

W IV kwartale 2022 roku deweloperzy rozpoczeli
budowe 21 458 mieszkan, a wiec o 3,62% mniegj
niz w poprzednim kwartale. Liczba mieszkan, na
ktérych budowe deweloperzy uzyskali w tym
okresie pozwolenie, wyniosta 41 269, co ozna-
czato spadek o 4,15%. Dynamiczny wzrost zano-
towano natomiast w przypadku liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania - w czwartym kwarta-
le byto ich 43 951, a zatem o 20,90% wiecej niz
w okresie poprzednim.

W poréwnaniu do wynikéw osiggnietych przez
sektor deweloperski w czwartym kwartale po-
przedniego roku, zanotowano spadki wszystkich
trzech wskaznikéw. W IV kwartale ubiegtego
roku oddano do uzytkowania o 1,09% mieszkan
wiecej niz rok wczesniej. W przypadku mieszkan,
na budowe ktérych wydano pozwolenia, spadek
wyniést 24,40%, natomiast liczba mieszkan, kto-
rych budowe rozpoczeto, byta nizsza w poréwna-
niu z wynikami z analogicznego okresu 2021 roku
044,04%.

Utrzymujacy sie obnizony w stosunku do poprzed-
nich okreséw poziom wynikéw aktywnosci inwe-
storéw, przede wszystkim tych zwigzanych z przy-
gotowywanymi i rozpoczynanymi inwestycjami,
to efekt dostosowywania sie deweloperéw do
biezacej sytuacji na rynku mieszkaniowym, w tym
przede wszystkim spadku popytu na mieszkania,
Zwigzanego z wywotang wzrostem stop procento-
wych zapascia na rynku kredytéw hipotecznych.

Liczba pozwolen na budowe mieszkan uzyskanych
przez deweloperéw w IV kwartale 2022 roku sta-
nowita 68,86% wszystkich pozwolen na budowe
uzyskanych w sektorze budownictwa mieszkanio-
wego. Byt to wynik o 3,23 p.p. wyzszy od zanoto-
wanego w poprzednim kwartale. Liczba mieszkan,
ktorych budowe rozpoczeli deweloperzy, wyniosta
60,39% wszystkich rozpoczetych inwestycji (wie-
cej o0 10,97 p.p.), a liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania przez deweloperéw stanowita 61,67%
wszystkich ukonczonych mieszkan (mniej o 1,61 p.p.
w odniesieniu do poprzedniego kwartatu).
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Srednie ceny transakcyjne mieszkan

Czwarty kwartat 2022 roku przyniést spadek dy-
namiki zmian cen na wiekszos$ci badanych ryn-
kow. Wydaje sie, ze po kilku kwartatach zmian
rynek mieszkaniowy, w nowej sytuacji obnizone-
go zaréwno popytu, jak i podazy (obnizona licz-
ba ofert na rynku pierwotnym i wtérnym) osigga
stan réwnowagi. Nalezy przy tym podkresli¢, ze
mamy na nim do czynienia nie tylko ze stabili-
zacja cen na poziomie osiggnietym na przeto-
mie 2021 i 2022 roku, ale rowniez ze spadkiem
liczby zawieranych transakcji. Notowane zmiany
Srednich cen w zadnym z najwiekszych polskich
miast nie przekroczyty poziomu 2%. Najwyzsze

spadki s$redniej ceny nominalnej zanotowano
w Warszawie i Wroctawiu - odpowiednio 0 1,64%
i 1,34%. Srednia cena transakcyjna w IV kwartale
2022 roku wyniosta w tych miastach kolejno
11 213 zt/m? i 8 744 zt/m2. Wazrosty $rednich
cen notowali$my natomiast w Gdansku, o 1,52%
i Poznaniu - o zaledwie 0,44%.

W relacji do analogicznego okresu 2021 roku, naj-
wieksze wzrosty przecietnej ceny mieszkan zareje-
strowano we Wroctawiu i Krakowie - odpowiednio
0 6,68% (547 zt/m?) i 3,90% (362 zt/m?). W War-
szawie rdznica ta wyniosta 1,18% (131 zt/m3).
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[ Srednia cena transakcyjna
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OKRES WARSZAWA WROCLAW
I kw. 2016 7422 5687 5423
['kw. 2016 7503 5554 5388
1 kw. 2016 7 651 5533 5525
IV kw. 2016 7527 5540 5687
I kw. 2017 7659 5560 5562
ITkw. 2017 7704 5585 5717
11l kw. 2017 77817 5701 5919
IV kw. 2017 7882 5928 6162
I kw. 2018 7824 5936 6215
I1kw. 2018 7961 5941 6327
1l kw. 2018 8062 6060 6676
IV kw. 2018 8117 6150 6808
I kw. 2019 8247 6275 68121
IIkw. 2019 8 447 6546 7046
11l kw. 2019 8790 6638 7329
IV kw. 2019 902 6921 7m
[ kw.2020 9228 7160 71797
Il'kw. 2020 9331 7064 8007
1l kw. 2020 9568 7286 82127
IV kw. 2020 10 081 7227 81289
I kw. 2021 10073 7464 8 616
I1kw. 2021 10 224 7598 8757
11l kw. 2021 10738 7932 9173
IV kw. 2021 11082 8197 9378
[ kw. 2022 11382 8317 9337
[1kw. 2022 11249 8713 9379
11l kw. 2022 11400 8863 9241
IV kw. 2022 1213 8744 9382

ZRODEO: AMRON

Analiza zmian $redniej ceny transakcyjnej 1 m?
powierzchni uzytkowej mieszkania dla wiek-
szos$ci badanych lokalizacji wskazuje na jej silne
powigzanie z liczbg pokoi w mieszkaniu. Klu-
czowym czynnikiem wydaje sie by¢ wielko$¢
rynku mieszkan, ktdéra oczywiscie nie zawsze
jest dyktowana wielko$ciag samego miasta lub
zespotu miast. Im wiekszy rynek, tym wieksza

GDANSK ‘ KRAKOW ‘ POZNAN ‘ tODZ

6141 5564 3677 Srednie ceny
transakcyjne

6279 5429 362 1 m? mieszkania

6128 5489 3714 xi‘:ystzrca;,nydl

6310 5530 3898 [PLN]

6332 5465 3729

6202 5445 3864

6 361 5622 3913

6489 5727 3972

6429 5668 4017

6 567 5685 4077

6765 5932 4042

6789 6026 4201

6922 6109 4284

7029 6214 4553

7301 6366 4709

7714 6532 5037

7968 6 637 5324

7873 6827 5519

8132 7023 5633

8015 6988 5651

8 446 6887 5839

8738 7222 5853

9249 7601 6189

9285 7762 61278

9528 7831 6382

9 851 7673 6688

9714 7699 6443

9648 7733 6388

réznorodnos¢ cen i odwrotnie - im mniejszy,
tym bardziej jednorodny pod wzgledem wysoko-
$ci cen. W IV kwartale 2022 roku Srednia cena
1 metra kwadratowego kawalerki w Warszawie
wyniosta 11 514 zt/m?, mieszkania dwupokojo-
wego - 11 288 zt/m?, lokalu trzypokojowego -
10 875 zt/m?, natomiast mieszkania o czterech
pokojach - 10 380 zt/m>.
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Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkan, kto-
re byty przedmiotem obrotu w IV kwartale 2022
roku w o$miu najwiekszych aglomeracjach Polski
spadta w stosunku do wartosci z poprzedniego
kwartatu i wyniosta 54,63 m2. Najwyzszg Srednig
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58,71
52,38
54,68
55,51

30

Warszawa Krakow Gdansk Wroctaw

* w o$miu badanych lokalizacjach
ZRODEO: AMRON

I 10 327
I — 7 309

I 8 005

~
<
o
o

Wroctaw

I § 675
I 7 837
I 7 574

Poznan

I 7 555
I 7 625
T 6 4
I 6 426
I — 6 068

todz

Srednie ceny
transakcyjne
1 m?mieszkania

w podziale
na liczbe pokoi
w IV kw. 2022 r.

K
M2
m:
[

powierzchnie sprzedanych mieszkarn odnotowa-
no w Warszawie (58,71 m?) oraz we Wroctawiu
(55,51 m?), natomiast najmniejsze mieszkania byty
przedmiotem obrotu w todzi, gdzie przecietny
metraz wyniost 50,77 m>2.

Poznan

54,61

Biatystok

51,12

50,7754,08

todz aglomeracja

katowicka

Przedietny
metraz
mieszkania

w IV kw. 2022 r.
(m?)

B :rednia
powierzchnia
ogotem*

[ srednia
powierzchnia
w miescie
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Srednie ceny transakcyjne mieszkan
w mniejszych miastach Polski

Ponizej prezentujemy zmiany srednich cen 1 me-
tra kwadratowego mieszkan wraz z ich dynami-
ka we wszystkich miastach wojewoddzkich oraz
najwiekszych miastach aglomeracji katowickiej,
w podziale na regiony.

miasto Cenaw IV kw. 2022
Bydgoszcz 6629
Olsztyn 6960
Torun 6 654
ZRODEO: AMRON
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Zmiana IV kw.2022/11l kw. 2022 Zmiana IV kw. 2022/1V kw. 2021
‘ 2,38% -110%
‘ 1,83% 1,68%
‘ -0,20% —6,85%
Kwartalne zmiany
cen transakcyjnych
mieszkan w miastach
regionu Polska pétnocna
B Bydgoszcz
[l Olsztyn
M Torun
222 %22%2%2%2 %222
2%z %2%2%3%23%2%%2%2%3%

Region - Polska p6tnocna

W IV kwartale 2022 roku, wsréd miast regionu
pétnocnego najwyzsza cene $rednig 1 metra kwa-
dratowego mieszkania zanotowano w Olsztynie
- 6 960 zt. Najwyzsza dynamike $redniej ceny
w poréwnaniu z 1l kwartatem 2022 roku - spadek
0 2,20% - zanotowano w Toruniu. Srednia cena
odnotowana w Bydgoszczy byta wyzsza o 2,38%
niz kwartat wczesniej. W relacji do IV kwartatu
poprzedniego roku, najwyzszy spadek zanotowa-
no w Toruniu - 0 6,85%. Srednia cena w Olsztynie
byta wyzsza niz rok wczesniej o 1,68%.

2022
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Region - Polska zachodnia

Wsrdéd miast Polski zachodniej najwyzsza cene w tym okresie w Zielonej Gorze (3,27%). Najniz-
$rednig zanotowano w Szczecinie. W IV kwarta- szg cene s$rednig notowano w Gorzowie Wielko-
le 2022 roku $rednia cena metra kwadratowego polskim - 5 852 zt. W ujeciu rocznym najwyzszg
mieszkania wynosita tam przecietnie 7 288 zt i byta dynamike cen zanotowano réwniez w Gorzowie
nizsza od notowanej kwartat wczesniej o 2,55%. Wielkopolskim - wzrost o0 7,61%.

Najwyzsza dynamike s$redniej ceny notowano

miasto Cenaw IV kw. 2022 Zmiana IV kw.2022/IIl kw. 2022 Zmiana IV kw. 2022/IV kw. 2021
Gorzow Wielkopolski 5852 ‘ 2,81% 7,61%
Szczecin 7288 -2,55% -6,69%
Zielona Gora 6517 ‘ 3,27% 3.32%

ZRODEO: AMRON
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Region - Polska potudniowa

Najdrozszym miastem regionu pozostajag Katowi-
ce. Srednia cena metra kwadratowego mieszkania
w |V kwartale 2022 roku wynosita tam 7 009 zt
i byta wyzsza od notowanej kwartat wczesniej
o 3,06%. Jedynym osrodkiem, w ktérym zano-
towano w tym okresie spadek Sredniej ceny byt
Sosnowiec (-2,71%). Najwyzszy wzrost $redniej

miasto Cenaw IV kw. 2022
Bytom 4153
Gliwice 5980
Katowice 7009
Opole 6834
Sosnowiec 4943
Zabrze 4 651
ZRODEO: AMRON
8000
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4000 ~ “‘\ -
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0
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ZRODEO: AMRON
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ceny zanotowano w Bytomiu - o 3,94%. W pozo-
statych osrodkach regionu zanotowano niewielkie
wzrosty cen. W ujeciu rocznym miastem o naj-
wyzszej dynamice cen byty Gliwice, gdzie sred-
nia cena notowana w czwartym kwartale 2022 r.
byta wyzsza o 5,24% od wartosci notowanej rok
wczesniej.

Zmiana IV kw.2022/11l kw. 2022 Zmiana IV kw. 2022/1V kw. 2021
3,94% 4,19%
1,94% 5,24%
3,06% 1,47%
1,22% 3,39%
-2,71% -2,44%
2,18% -0,94%

/ Kwartalne zmiany
cen transakcyjnych
mieszkan w miastach
regionu Polska potudniowa
B Bytom
M Gliwice
Bl Katowice
H Opole
[l Sosnowiec

Zabrze
2222222 2222222
*géz ?—’;?’; 22 2%2%2%2%%

2022

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

31



Region - Polska wschodnia

W IV kwartale 2022 roku w grupie miast Polski w Kielcach - 6 684 zt. W ujeciu rocznym najwiek-
wschodniej najwyzsza cene $rednig zanotowano szg zmiane cen mieszkann zanotowano ponownie
w Lublinie - 8 122 zt. Najwieksza dynamike cen - w Biatymstoku, gdzie cena notowana w IV kwar-
wzrost o 1,66% wobec wartosci notowanej kwar- tale 2022 roku byta wyzsza 0 6,76% od notowanej
tat wczesniej zanotowano w Rzeszowie. Najnizszg rok wczesniej.

cene $rednig zanotowano w tym samym okresie

miasto Cenaw IV kw. 2022 Zmiana IV kw.2022/11l kw. 2022 Zmiana [V kw. 2022/IV kw. 2021
Biatystok 6987 -0,01% 6,76%
Kielce 6784 1,61% 0.97%
Lublin 8122 0.1% -0,57%
Rzeszow 7030 1,66% =3.77%

ZRODEO: AMRON
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Srednie stawki czynszu
najmu mieszkan

IV kwartat 2022 roku przynidst wyrazne spowol-
nienie wzrostéw stawek czynszéw najmu miesz-
kan w najwiekszych miastach Polski. W okresie
tym mieliSmy do czynienia ze stopniowym obniza-
niem presji popytowej, zaréwno ze strony przeby-
wajacych w Polsce uchodzcéw z Ukrainy, jak i tych
0s6b, dla ktérych po podwyzkach stép procento-
wych najem pozostat jedyng dostepng metoda
zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. W sytuacji
znaczacego wzrostu kosztéw utrzymania i jedno-
cze$nie spadkéw realnych wynagrodzen wydaje
sie, ze najemcy przestali akceptowac obecne, wy-
sokie stawki czynszéw.

PLN
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Sredni czynsz najmu mieszkania w Warszawie
w IV kwartale 2022 roku wynidst 2 226 zt i byt
wyzszy od notowanego kwartat wczesniej o 39 zt
(1,78%). Najwyzszy wzrost Sredniej stawki czyn-
szu odnotowano w Katowicach - 0 4,52%. W po-
zostatych miastach odnotowano niewielkie wzro-
sty, nie przekraczajagce poziomu 2%. W todzi
wzrost $redniego czynszu wynidst 1,86% (24 zt).
Przecietny czynsz w Gdanisku wyniost 1 997 zi,
a wiec o 1,06% wiecej wobec wartosci notowa-
nych kwartat wczesniej. Najnizszy wzrost stawki
czynszu, zaledwie o 0,32% zanotowano we Wro-
ctawiu. W ujeciu rocznym najwieksza dynamike
wysokosci czynszéw zanotowano w Krakowie -
19,16% i w todzi - 18,88%. W tym samym okresie
najwolniej rosty czynsze w Gdansku - o0 16,65%.

Srednie miesieczne

stawki zynszu

najmu mieszkania

w wybranych
miastach

Warszawa
Wroctaw
Gdarnsk
Krakow
Poznan
todz
Katowice

L0 L A V| O A A A\

kw.| kw. kw. kw.| kw.| kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.| kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.|kw.|kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.

L JL Il L JL

2014 2015 2016 2017 2018

ZRODEO: AMRON

2019 2020 2021 2022

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

33



Gdansk l

[ Srednia miesieczna stawka
czynszu najmu mieszkania

1512 PLN 226 PLN w IV kw. 2022 r.
1,07% ﬂi 1,78% |
4 FA77AM Poznan S FIEA W Warszawa
1316 PLN | Zmiana
1,86% H IV kw. 2022 r./ lll kw. 2022 r.
1908 PLN 51: 18,88%]_Kdeler4

Wroclaw
% || rocraw
b 141 PLN

Katowice ]S 7 [17,99% |

754 PLN

Krakow B 51 916%

S

] Zmiana
IV kw. 2022 r./ IV kw. 2021 r.

ZRODEO: AMRON

OKRES | WARSZAWA = KATOWICE = WROCLAW GDANSK KRAKOW POZNAN tODZ
I kw. 2014 1544 841 1116 1353 1185 1165 722
Srednie miesieczne
Ikw.2014 | 1543 837 1205 1295 1212 177 737 stawki czynszu
Il kw. 2014 1507 862 172 1311 1255 1164 m najmu mieszkania
w wybranych miastach
IV kw. 2014 1491 869 1152 1302 1265 1157 784 [PLN]
| kw. 2015 1486 876 1187 1229 1313 1228 791
Il kw. 2015 1440 905 1230 1290 1356 1156 813
1l kw. 2015 1472 891 1254 1256 1404 1160 823
IV kw. 2015 1461 899 1314 1246 1373 1192 847
| kw. 2016 1456 899 1307 1282 1375 1202 859
Il kw. 2016 1518 887 1358 1305 1357 1219 857
I kw. 2016 1538 870 1494 1368 1405 1237 867
IV kw. 2016 1539 864 1490 1394 1431 1194 884
I kw. 2017 1540 852 1505 1416 1438 1214 886
Il kw. 2017 1559 859 1470 1389 1390 1216 894
Il kw. 2017 1617 877 1502 1424 1393 1193 927
IV kw. 2017 1659 874 1521 1445 1417 1196 955
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OKRES

I kw. 2018
I kw. 2018
Il kw. 2018
IV kw. 2018
I kw. 2019
I1'kw. 2019
1l kw. 2019
IV kw. 2019
I kw. 2020
I1kw. 2020
11l kw. 2020
IV kw. 2020
[ kw. 2021
I1kw. 2021
[11'kw. 2021
IV kw. 2021
[ kw. 2022
I1kw. 2022

1 kw. 2022
IV kw. 2022

ZRODEO: AMRON

WARSZAWA
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2187
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KATOWICE
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917
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934
933
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948
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1083
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WROCtAW
1537
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GDANSK
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1597
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1833
1892

1976
1997

Badanie wysokosci czynszéw najmu oparte zosta-
to na informacjach pochodzqcych z uméw najmu
trwajgcych (aktywnych na dzien badania) w dniu
przygotowywania zestawienia. Pod uwage wzie-
to miesieczne kwoty nalezne wynajmujgcym przed

KRAKOW
1433
1462
1447
1462
1464
1470
1499
1519
1499
1484
1342
1275
1260
1278
1383
1472
1606

161

1727
1754

POZNAN

1196
121

1232
1237
1236
1246
1267
1282
1285
1288

1268
1227
1212
1234
1266
1282
1365
1441
1496
1512

+ODZ
972
1033
1046
1059
1078
1083
1094
1088
1103
1099
1073
1033
1008
998
1061
1107
1211
1234

1292
1316

Srednie miesieczne
stawki czynszu

najmu mieszkania

w wybranych miastach
[PLN]

opodatkowaniem, bez uwzgledniania czynszu dla
administracji, wynagrodzenia podmiotéw zarzqdza-
jgcych najmem, bez prognozowanych i biezqcych
optat za media i tym podobnych kosztéw dodatko-

wych najmu.
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POROWNUJAC SYTUACJE Z LAT 2006-2010 Z AKTUALNA

W STREFIE EURO ORAZ W POLSCE, WYDAJE SIE, ZE PEWNE LEKCJE
ZOSTALY JEDNAK ODROBIONE, CO ZNAJDUJE ODBICIE

W ZNACZACO MNIEJSZE], JAK DOTAD, SKALI PROBLEMOW
ZWIAZANYCH BEZPOSREDNIO Z CYKLICZNOSCIA.

prof. Jacek taszek

Nieruchomosci to sektor cykliczny

Wreszcie mamy sytuacje jak z podrecznika eko-
nomii - praktycznie w catej Europie zamykamy
cykl na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych. Patrzac historycznie, zwtaszcza
w skali globalnej, wiodacych przyczyn cykli i kry-
zysow nieruchomosciowych byto wiele. Obecny
mozna okresli¢ jako klasyczny - podrecznikowo
wpisany w cykl finansowy, z ktérym powigzany
jest wspotczesny, rozwiniety sektor nieruchomo-
$ci. Mimo to w poszczegdlnych krajach przebiega
on z rézng dynamika.

Ciekawe wydaja sie byc trzy kwestie:

Synchronizacja cykli narodowych, ktéra nie po-
winna dziwi¢ wobec dominacji wspdlnej waluty,
ale ktora kiedy$ nie wystepowata na taka skale.
Réwniez pozostate, globalne czynniki, takie jak
COVID-19 czy wojna w Ukrainie oddziatywaty
w tym samym okresie, chociaz z réznym nateze-
niem na catg grupe panstw, co wzmacniato ten
efekt.

Duze zréznicowanie dynamiki zjawisk i skutkéw
w poszczegdlnych krajach, co pokazuje nadal
istotng ,lokalnos¢” tego sektora, pomimo wielu
lat proceséw konwergencyjnych. Jest to tez wazne
doswiadczenie na przyszto$é, aby mniej zwracac
uwage na doswiadczenia zewnetrzne, a bardziej
analizowaé wewnetrzne uwarunkowania.

Pierwsze praktyczne doswiadczenia sektorowej
polityki makrostroznosciowej, wprowadzonej

Szkota Gtéwna Handlowa

przez ECB/ESRB po ztych doswiadczeniach GFC
oraz lokalnych problemach Hiszpanii, Irlandii oraz
innych krajéw. Miat to by¢ srodek zaradczy na
sktonnosci i konsekwencje nadmiernie liberalnej
polityki monetarnej i fiskalnej, ale okazat sie mato
skuteczny wobec presji wzrostowej cen. Teraz te-
stujemy pozostate obszary jej oddziatywania.

Sam mechanizm zjawiska jest podobny i po-
wtarzalny poczynajac od XIX wieku, a ewiden-
cjonowany od wielkiego kryzysu w 1929, czyli
okresu, kiedy dysponujemy juz statystyka gospo-
darcza. Lata liberalnej polityki ultra niskich stop
procentowych oraz luzowania ilosciowego w stre-
fie euro przekonaty konsumentéw oraz biznes
o trwatosci takiego stanu rzeczy oraz zachecity do
duzych inwestycji nieruchomosciowych zaréwno
w mieszkania wtasne (sektor OOH), mieszkania
na wynajem, jak tez w sektor nieruchomosci ko-
mercyjnych (gtéwnie biura i powierzchnia han-
dlowo-ustugowa). W konsekwencji oddziatywa-
nia kredytowego kanatu transmisji monetarnej
(wzrost popytu) ceny mieszkarn OOH rozpoczety
wzrost praktycznie we wszystkich krajach UE,
w niektorych osiggajac nawet poziomy uznawane
na podstawie danych historycznych za grozace
zatamaniem rynku. Oddziatywat tez kanat inwe-
stycyjny - rosta wartos¢ instrumentéow finanso-
wych przynoszacych dochody wobec niskich
stop dyskontowych, co generowato dodatkowa
nierébwnowage na rynku finansowym. W nieru-
chomosciach komercyjnych podstawowe znacze-
nie miat mechanizm tarczy podatkowej i dZzwigni
finansowej, ktory zapewniat w miare przyzwoite
zwroty (5-7%) pomimo niskich, operacyjnych
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stop zwrotu, gdyz dzwignia finansowa redukowa-
ta kapitat wtasny, a odsetki mozna byto odpisac
od podatku. Na rynku narastaty w miedzyczasie
dysproporcje, gdyz czynsze powoli spadaty, rosty
tez stopy pustostandw. Ostatecznie jednak to nie
spadki stawek czynszu i pustostany doprowadzi-
ty do zatamania, tylko narastajaca inflacja, ktéra
spowodowata koniecznos$¢ wzrostu stép procen-
towych. Pomimo Zze bezwzglednie wzrosty byty
umiarkowane, punkt wyjscia byt bardzo nisko,
co skutkowato duzym spadkiem zdolnosci kre-
dytowej i znaczacym spadkiem popytu na kredyt
mieszkaniowy. Wieksze problemy pojawity sie na
rynkach komercyjnych, gdzie cze$¢ nieruchomosci
zaczeta przynosic straty. Relatywnie tagodng reak-
cje rynkéw mieszkaniowych mozna, jak sie wyda-
je, ttumaczy¢ dwoma czynnikami: dosy¢ wysokim,
przynajmniej w czesci krajow, udziatem kredytéw
o statej stopie procentowej, co ograniczyto szok
zwigzany z podwyzka stop, a takze stosowanie
instrumentdow ograniczajgcych ryzyko kredytowe,
takich jak limity skierowane na kredytobiorce (LTV,
DTl czy DSTI) czy bufory kapitatowe wzmacniaja-
ce kapitaty bankéw. Czy te przedsiewziete srodki
okazg sie skuteczne w zapobieganiu wiekszym za-
tamaniom rynku, zweryfikuje czas.

Na tym tle dosy¢ interesujaco wyglada przypadek
Polski, ktéra w niektérych aspektach nie pasuje do
tego schematu. Podobnie jak w krajach UE, polity-
ka monetarna w ostatnich latach tez byta bardziej
liberalna niz we wczesniejszych okresach, ale po-
ziom stop procentowych byt znaczgco wyzszy niz
w strefie euro. Uniknieto wiec sytuacji ultra niskich
stop procentowych w warunkach narastajacej
ogolnej inflacji i szybkim wzroscie cen mieszkan,
co skutkowatoby boomem kredytowym i przy-
spieszeniem na rynku mieszkaniowym, co wystg-
pito w niektorych krajach. Podobnie jak w krajach
UE, obserwowalismy boom budowlany w sektorze
mieszkaniowym oraz komercyjnym, byty jednak
istotne réznice. Boom na rynkach komercyjnych
byt konsekwencja niskich stép w sferze euro, skad
pochodzita wiekszos$¢ inwestoréw. Boom na ryn-
kach mieszkaniowych byt konsekwencja boomu
inwestycyjnego (nie kredytowego), gdyz ponad
potowa srodkéw finansujacych zakup mieszkania
pochodzita ze srodkéw wtasnych gospodarstw

domowych poszukujgcych korzystnych lokat dla
swoich oszczednosci. Ograniczato to ryzyko dla
sektora bankowego. Dosy¢ elastyczna okazata sie
tez podaz mieszkan i w konsekwencji, pomimo
wzrostéw cen nominalnych, napiecia w sektorze
dtugo pozostawaty na bezpiecznym poziomie.
Ta sytuacja zmienita sie w zwigzku z epidemia
COVID-19 oraz wojng w Ukrainie. Interwencja
fiskalna i monetarna skutkowaty duzym wzro-
stem popytu mieszkaniowego i w efekcie szybki-
mi wzrostami cen czynnikéw produkcji, zwtaszcza
terenéw budowlanych, a w konsekwencji - cen
mieszkan. Przyspieszajgca inflacja spowodowa-
ta koniecznos¢ relatywnie wysokich podwyzek
stop procentowych, co zatamato popyt kredytowy
i ograniczyto popyt inwestycyjny, pomimo wzrostu
wysokosci czynszow. Istotnym czynnikiem ograni-
czajacym popyt byt tez znaczacy wzrost buforéw
dochodowych gospodarstw domowych wprowa-
dzony przez nadzér finansowy, ktéry obawiat sie
dalszych podwyzek stép procentowych. W rezul-
tacie znaczaco spadt popyt na mieszkania dewe-
loperskie i po raz pierwszy od 2013 roku pojawit
sie problem nadwyzek podazy, a nie braku popytu.
Mozna wiec ocenié, ze problem odwrdcenia cyklu
na rynku mieszkaniowym dotyczy w tym momen-
cie bardziej sektora deweloperskiego i budowla-
nego niz bankowego, co jest bezpieczniejsze dla
gospodarki.

Tak wiec poréwnujac sytuacje z lat 2006-2010
z aktualng w strefie euro oraz w Polsce, pomimo
podobienstwa przyczyn nadmiernej ekspansji
i zatamania (sektor finansowy, polityka monetar-
na, wptyw polityki), wydaje sie, ze pewne lekcje
zostaty jednak odrobione, co znajduje odbicie
W znaczgco mniejszej, jak dotad, skali problemow
zwigzanych bezposrednio z cyklicznoscia. Nie for-
mutujmy jednak za wczes$nie za twardych wnio-
skéw, to jednak dopiero poczatek ktopotow, a rze-
czywistos$¢ stale nas zaskakuje.

dr hab. Jacek taszek, profesor SGH

Zamieszczane w Raporcie AMRON-SARFIN komentarze eksper-
tow stanowiq odzwierciedlenie poglgdow ich autoréw, ktére nie
zawsze sq zbiezne ze stanowiskiem Zwigzku Bankow Polskich
i Centrum AMRON
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CENTRUM

System Analiz i Monitorowania Rynku
Obrotu Nieruchomosciami

System AMRON to dziatajgca od 19 lat, wystan-
daryzowana, ogolnopolska baza danych o cenach
i wartosciach nieruchomosci wyposazona w za-
awansowane funkcjonalnosci raportujgce i ana-
lityczne umozliwiajgce badanie i monitorowanie
zjawisk zachodzacych na rynku nieruchomosci.
System powstat w roku 2004 jako odpowiedz sek-
tora bankowego na wymogi nadzorcze zwigzane
z zarzadzaniem ryzykiem kredytowym, a od roku
2010 dostepny jest dla wszystkich uczestnikéw
rynku obrotu nieruchomosciami.

W tym okresie pozyskalismy ponad 4 min danych
o cenach i wartosciach nieruchomosci i zdobyli-
$my zaréwno ogromne doswiadczenie, jak réw-
niez zaufanie naszych partneréw biznesowych.
Oferta Centrum AMRON to zaréwno cykliczne,
standardowe raporty o rynku nieruchomosci i pu-
blikacje analityczne, jak i specjalistyczne raporty
opracowywane na indywidualne zaméwienie, do-
tyczace $cisle okreslonego segmentu rynku, loka-
lizacji i przedziatu czasowego. Od poczatku roku
2014 oferujemy réwniez ustugi w zakresie wycen
nieruchomosci.

sarfin’

System Analiz Rynku Finansowania
Nieruchomosci

System SARFIN to system wymiany informacji
o wielkosci sprzedazy kredytéw mieszkaniowych
oraz informacji z zakresu monitorowania ryzyka
portfela wierzytelnosci zabezpieczonych hipo-
tecznie. System prowadzony jest przy Zwigzku
Bankow Polskich od lipca 2001 roku i dostepny
jest wytacznie dla bankéw. Z danych zgromadzo-
nych w Systemie SARFiN korzysta rowniez Naro-
dowy Bank Polski.

Dane przetwarzane w ramach Systemu SARFiIN
wykorzystywane s rowniez w specjalistycznych
publikacjach analitycznych Centrum AMRON,
opracowywanych na indywidualne zamoéwienie
bankéw, inwestoréw, deweloperéw oraz innych
podmiotow zainteresowanych rzetelng informacja
o okreslonym segmencie rynku w wybranej lokali-
zacji i przedziale czasowym.
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Jerzy Ptaszynski

Dyrektor Dziatu Badan
i Obstugi Rynku Nieruchomosci
Centrum AMRON

O Raporcie AMRON-SARFiIN

Raport zostat opracowany przez Centrum AMRON we
wspotpracy z Komitetem ds. Finansowania Nieruchomo-
$ci ZBP, prof. SGH Jackiem taszkiem pod redakcjg Jerze-
go Ptaszynskiego (jerzy.ptaszynski@amron.pl).

W Raporcie oprécz danych gromadzonych w Systemach
AMRON i SARFiN wykorzystano rowniez dane z Gtéw-
nego Urzedu Statystycznego oraz Narodowego Banku
Polskiego.

Centrum AMRON
ul. Leona Kruczkowskiego 8
00-380 Warszawa
www.amron.pl
raport@amron.pl



