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Czas ugoru w portfelu inwestora nieruchomości 

 
Na rynku nieruchomości mieszkanie czasami przestaje być tylko lokalem z kuchnią i łazienką, a staje się opowieścią  
o inwestowaniu, o stopach zwrotu i o tym, że beton jest trwalszy niż wykres świecowy. W Polsce ostatnia taka opowieść trwała 
niemal dekadę. W czasach zerowych stóp procentowych, rosnącej inflacji i rekordowo taniego kredytu mieszkania kupowało 
się nie tylko do życia. Kupowało się je "na wynajem", "na przyszłość dla dzieci", "żeby pieniądz nie leżał". Rynek inwestycyjny 
kwitł, a przekonanie, że nieruchomości to najlepsze aktywo inwestycyjne, stało się niemal dogmatem. Dziś ta narracja wyraźnie 
przycichła. Popyt inwestycyjny nie zniknął całkowicie, ale jego skala i intensywność są nieporównywalne z okresem 2018–2021. 
Dominują nabywcy na własne potrzeby. Inwestorzy prywatni – ci, którzy kupowali drugie, trzecie, czwarte mieszkanie pod 
wynajem – podchodzą do rynku z większym dystansem. To efekt splotu czynników makroekonomicznych i regulacyjnych, które 
łącznie zmieniły rachunek zysków i strat. 

PODSUMOWANIE: 

• W Polsce zakupy mieszkań w celach inwestycyjnych (z zamiarem odsprzedaży 
lub na wynajem) cechuje duży udział gotówki. „Klasa średnia” kupująca 
mieszkania na własne potrzeby w dużej mierze uzależniona jest od zdolności 
kredytowej i poziomu stóp procentowych. 

• Pomimo dużego udziału gotówki w zakupach inwestycyjnych warto 
zaznaczyć, że to właśnie popyt inwestycyjny jest szczególnie wrażliwy na 
koszt kapitału. Wzrost stóp procentowych prowadzi bowiem do spadku 
relatywnej atrakcyjności najmu, podczas gdy relacja czynszów do cen 
mieszkań w krótkim okresie pozostaje stabilna. 

• Zmiany demograficzne, których jesteśmy świadkami już od co najmniej dwóch 
dekad, sprzyjają rozwojowi rynku najmu. Rozwój ten jednak jest stopniowy, 
choć niewykluczone, że wraz z coraz większym zainteresowaniem 
cudzoziemców polskim rynkiem pracy, nasili się w najbliższych latach. Może 
to owocować dalszym umiarkowanym rozwojem najmu instytucjonalnego.  

• Hamulcem rozwoju rynku najmu oraz jedną z przyczyn wstrzemięźliwości 
inwestorów jest niepewność regulacyjna. Potencjalne wprowadzenie podatku 
katastralnego zadziała negatywnie na stopy zwrotu osiągane przez inwestora 
i już sama dyskusja na ten temat generuje podwyższoną wycenę ryzyka dla 
długoterminowej inwestycji w mieszkanie. 

• Pierwszym symptomem powrotu inwestorów będzie sytuacja, w której realna 
stopa zwrotu z bezpiecznych instrumentów spadnie w okolice zera lub poniżej, 
a rynek zacznie oczekiwać długiej stabilizacji polityki pieniężnej. Obecnie nie 
widać jednak perspektyw szybkiego powrotu popytu inwestycyjnego na rynek 
mieszkaniowy, w szczególności odległe wydają się możliwości powtórki z lat 
2020-2021, kiedy splot szczególnie korzystnych warunków 
makroekonomicznych sprzyjał napływowi kapitału. 
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W Polsce inwestycyjnie kupuje się za gotówkę 

Zanim przejdziemy do przyczyn osłabienia popytu inwestycyjnego, warto uchwycić fundamentalną różnicę między dwoma 
głównymi grupami nabywców. Zakup mieszkania na własne potrzeby w Polsce w ogromnej mierze opiera się na kredycie 
hipotecznym. Dla młodego gospodarstwa domowego mieszkanie jest projektem życiowym – a kredyt narzędziem, które pozwala 
ten projekt zrealizować. W tej logice kluczowa jest zdolność kredytowa, poziom stóp procentowych i wysokość miesięcznej raty. 

Inwestor funkcjonuje inaczej. W Polsce – w przeciwieństwie do wielu rynków zachodnich – znacząca część zakupów 
inwestycyjnych jest finansowana gotówką. W latach taniego pieniądza część inwestorów korzystała z dźwigni kredytowej, ale 
rdzeń popytu inwestycyjnego miał charakter gotówkowy. Duży udział zakupów gotówkowych może świadczyć o dużej 
akumulacji oszczędności w gospodarce - w szczególności w pandemii inwestorzy zostali istotnie zasileni ekstra płynnością  
i w ówczesnych uwarunkowaniach makroekonomicznych (tani pieniądz, wysoka inflacja) nieruchomości były traktowane jako 
bezpieczna lokata kapitału przy braku atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych. 

Szacunek udziału gotówki w zakupach mieszkań 
deweloperskich (7 miast) 

Struktura źródeł finansowania zakupu mieszkań w 
zależności od celu, w jakim zostały nabyte na rynku 
wtórnym (I kw. 2025) 

  

Uwaga: spadek szacowanego udziału zakupów w 2q20 wiąże się z bardzo niską sprzedażą w tym kwartale, związaną z pandemicznymi ograniczeniami w przemieszczaniu się  

Źródło: NBP, kwartalny raport nt cen mieszkań 

 

Ta różnica ma kluczowe znaczenie dla dynamiki rynku. Gdy rosną stopy procentowe, kredytobiorca odczuwa to bezpośrednio – 
jego rata rośnie, zdolność maleje. Inwestor gotówkowy nie płaci wyższej raty. Ale to nie znaczy, że jest obojętny na koszt 
pieniądza. Jego alternatywy – obligacje, depozyty, instrumenty finansowe – zaczynają oferować wyższy zwrot. A to zmienia 
relatywną atrakcyjność nieruchomości. 

Dlaczego odszedł klient inwestycyjny? 

Najbardziej fundamentalną przyczyną odejścia klienta inwestycyjnego był gwałtowny wzrost stóp procentowych. Przez lata 
polski rynek mieszkaniowy funkcjonował w środowisku niemal zerowego kosztu pieniądza. Kredyt hipoteczny był tani, a jego 
realny koszt – przy rosnącej inflacji – bywał wręcz ujemny. W środowisku zerowych stóp procentowych gotówka „parzyła  
w ręce”. Podwyżki stóp w latach 2021–2022 brutalnie przerwały tę logikę. Pomimo dużego udziału gotówki w zakupach 
inwestycyjnych warto zaznaczyć, że to właśnie popyt inwestycyjny jest szczególnie wrażliwy na koszt kapitału. Dla nabywcy 
mieszkania na własne potrzeby jest ono dobrem konsumpcyjnym i decyzją życiową. Dla inwestora – projektem finansowym,  
w którym gdy zmienia się koszt finansowania, zmienia się cały model. Model „kupuję na kredyt, najemca spłaca ratę,  
a mieszkanie zyskuje na wartości” nie funkcjonował już tak dobrze. Wzrost stóp procentowych zmienił warunki gry – doprowadził 
do spadku relatywnej atrakcyjności najmu. W latach boomu ceny mieszkań rosły szybciej niż czynsze, a rentowność najmu 
znalazła się pod dodatkową presją wzrostu kosztów związanych z administrowaniem i remontami. Gdy obligacje skarbowe 
zaczęły oferować podobne stopy zwrotu, nieruchomości zaczęły przegrywać porównanie stóp zwrotu wolnych od ryzyka. 
Wprawdzie w 2022 napływ uchodźców z Ukrainy wywołał krótkotrwały szok popytowy na rynku najmu i podniósł czynsze, ale 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

3q16 3q17 3q18 3q19 3q20 3q21 3q22 3q23 3q24 3q25

%

27%

61%

71%

25%

25%

19%

48%

14%

10%

na potrzeby
własne kupującego
lub członka rodziny

na wynajem

z zamiarem
odsprzedaży w

korzystnym okresie

wyłącznie środki własne
przewaga środków własnych
przewaga kredytu bankowego



 

 

Puls Nieruchomości 
Czas ugoru w portfelu inwestora nieruchomości 
 

nie był to impuls trwały. W miarę stabilizacji sytuacji i zwiększenia podaży mieszkań na wynajem, w tym lokali kupionych 
wcześniej inwestycyjnie, dynamika czynszów wyhamowała. Mówiąc o ryzyku związanym z inwestowaniem w nieruchomości, 
nie sposób nie wspomnieć o niepewności regulacyjnej. Dyskusje o podatku katastralnym, czy opodatkowaniu kolejnych 
mieszkań – nawet jeśli pozostają w sferze deklaracji – działają na wyobraźnię. Inwestor, który kupuje mieszkanie z myślą o 10–
20 latach, potrzebuje stabilności. W sytuacji, gdy zasady mogą ulec zmianie w trakcie gry, skłonność do angażowania kapitału 
maleje. Wyższe ryzyko przy danej rentowności najmu oznacza, że stopa zwrotu wolna od ryzyka w porównaniu do alternatyw 
inwestycyjnych spada. 

Stopa procentowa NBP Rentowność 5-letniej obligacji skarbowej 

   

Źródło: GUS, PKO Bank Polski  

Demografia wspiera rynek najmu 

W Polsce – podobnie jak w wielu krajach Europy – obserwujemy już od wielu lat zmiany społeczne i demograficzne: wydłużenie 
okresu edukacji, późniejsze wchodzenie na stabilny rynek pracy oraz przesunięcie w czasie decyzji o małżeństwie i dzieciach.  
W dużej mierze wiąże się to z migracją do największych miast i zmianą modelu wchodzenia w dorosłość ekonomiczną. Model 
ten można podzielić na następujące etapy: 1) migracja młodej osoby do dużego miasta, 2) okres zamieszkiwania w centrum lub 
dzielnicach wewnętrznych, 3) decyzje rodzinne.  

Relacja średniej ofertowej stawki najmu  
(PLN/m2 x 12 miesięcy) do średniej ceny zakupu 
mieszkania (PLN/m2) 

Średnia stawka ofertowa najmu nieruchomości  
(PLN/m2 miesiąc) 

  

Źródło: PKO Bank Polski, portale ogłoszeniowe; dane za rok 2025; mieszkania o powierzchni użytkowej do 60 m2; rok budowy 2010-2025 
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W modelu dłuższej edukacji i późniejszego rodzicielstwa powstaje co najmniej kilkuletni okres funkcjonowania w elastycznych 
formach mieszkaniowych. To naturalna przestrzeń dla rynku najmu – w Polsce głównie zdominowanego przez inwestorów 
indywidualnych, choć z ambitnymi planami rozwoju najmu instytucjonalnego. Dodatkowy popyt generują cudzoziemcy, którzy 
w pierwszej fazie niemal zawsze korzystają z najmu. Efektem jest presja na małe i średnie mieszkania w metropoliach. Opóźnienie 
decyzji o dziecku statystycznie wiąże się z niższą dzietnością. To powoduje, że mieszkania 2–3 pokojowe coraz częściej stają się 
mieszkaniami docelowymi, nie przejściowymi w cyklu życia. W modelu bardziej mobilnego społeczeństwa najem nie musi być 
etapem przejściowym wyłącznie dla młodych, lecz stałym elementem struktury rynku. 

Kiedy wrócą inwestorzy? 

Popyt inwestycyjny wróci wtedy, gdy równowaga między ryzykiem a oczekiwaną stopą zwrotu znów przechyli się na korzyść 
nieruchomości. Nawet jeśli w Polsce wielu inwestorów kupuje mieszkania za gotówkę, to koszt pieniądza i tak ich dotyczy – jako 
koszt alternatywny. Pierwszym symptomem powrotu inwestorów będzie sytuacja, w której realna stopa zwrotu z bezpiecznych 
instrumentów spadnie w okolice zera lub poniżej, a rynek zacznie oczekiwać długiej stabilizacji polityki pieniężnej. Kapitał, który 
dziś zarabia "bez wysiłku" na obligacjach, zacznie szukać wyższej premii za ryzyko.  

Czas wyprzedaży oferty deweloperskiej – 6 największych 
miast 

Czas wyprzedaży oferty (4q25) – największe miasta 

  

Źródło: JLL  

Ponadto, aby popyt inwestycyjny powrócił w szerszej skali, musi 
odbudować się przekonanie, że ceny mieszkań w długim 
horyzoncie znów będą rosnąć szybciej niż inflacja. Tymczasem, 
obecnie w Łodzi czas wyprzedaży oferty deweloperskiej 
przekracza dwa lata, w Katowicach sięga czterech. To nie są 
liczby, które budują atmosferę pośpiechu. W takich warunkach 
trudno oczekiwać wzrostów cen przekraczających inflację 
i dających dodatkową premię za ryzyko. 

W bilansach polskich gospodarstw domowych mamy znaczący 
zasób kapitału. Nadwyżka depozytów nad kredytami przekracza 
już 500 miliardów złotych. To suma, która oznacza, że sektor 
gospodarstw domowych nie jest dziś w pozycji nadmiernie 
zadłużonego uczestnika rynku, lecz raczej jego potencjalnego 
inwestora. Pieniądze leżą na lokatach, w obligacjach — 
bezpieczne, chwilowo „zadowolone” z umiarkowanego, ale 
pewnego oprocentowania. Ponad pół biliona złotych to 
potencjalna siła napędowa, która w odpowiednich warunkach 
może zasilić rynek mieszkaniowy — zwłaszcza segment 
inwestycyjny, tradycyjnie w dużej mierze oparty na gotówce. Nie 
należy jednak oczekiwać, że powrót tego kapitału oznaczać będzie 
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powtórką z lat 2020–2021. Tamten okres był wyjątkowy - rekordowo niskie stopy procentowe, tanie finansowanie, wysoka 
inflacja podkopująca realną wartość oszczędności i ograniczone alternatywy inwestycyjne stworzyły niemal idealne warunki 
dla nieruchomości. Był to moment szczególnej koniunkcji czynników — trudny do powtórzenia w krótkim czasie. 

 

Szacowane rozmiary rynku wynajmu instytucjonalnego w 
perspektywie 5 lat w ocenie inwestorów (ankieta Savills) 

Perspektywy rynku wynajmu Instytucjonalnego w ocenie 
inwestorów (ankieta Savills) 

  

Źródło: PRS Market in Poland, Savills & CRIDO Report, edition 4 ,2025 

Możliwy jest też wzrost znaczenia inwestorów instytucjonalnych, których obecna oferta ma jednak marginalne znaczenie  

w kontekście całego rynku. Savills w perspektywie 2027 szacuje rynek na ok. 36 tys. mieszkań, na które składają się projekty 
działające (25,1 tys.), na etapie budowy (ok. 7,2 tys.) oraz z przewidywanym terminem realizacji (ok. 4 tys.). Z badania 
ankietowego inwestorów instytucjonalnych, przeprowadzonego przez Savills, wynika, że w perspektywie najbliższych 5 lat 55% 
respondentów oczekuje wzrostu rynku do ok. 50 tys. i więcej mieszkań, kolejne 27% szacuje go na 40 tys. mieszkań , a 1/5 
respondentów przewiduje stabilizację na obecnym poziomie, nie wykluczając też sprzedaży części mieszkań. Spośród 
największych miast inwestorzy najlepiej oceniają perspektywy wzrostu na rynku warszawskim, krakowskim i trójmiejskim, 
zdecydowanie słabiej na rynkach mniejszych miast. Oczekiwana skala najmu instytucjonalnego w perspektywie kilku lat wobec 
obecnie ok. 1,1 mln mieszkań w wynajmie rynkowym (i prawie 16 mln mieszkań ogółem w Polsce) ilustruje zatem jedynie 
uzupełniający charakter tej formy zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. 
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Rynek nieruchomości na wykresach 

Mieszkania rozpoczęte i oddane do użytku (miesięcznie) Koszty budowy mieszkań (bez ceny działki) 

  

Źródło: GUS, PKO Bank Polski Źródło: Sekocenbud, PKO Bank Polski 

Dynamika liczby kredytów mieszkaniowych i struktura ich 
wartości w 2025 wg kwoty udzielonego kredytu  

Wartość wnioskowanych kredytów mieszkaniowych 

  

Źródło: BIK, PKO Bank Polski  Źródło: BIK, PKO Bank Polski  

Dynamika cen mieszkań na rynku pierwotnym  Dynamika cen mieszkań na rynku wtórnym  

 
 

*Gdańsk, Gdynia, Kraków, Łódź, Poznań, Wrocław; **Białystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszów, Szczecin, Zielona Góra  
Źródło: NBP, PKO Bank Polski  

0

4

8

12

16

20

sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26

tys. 
mieszkań

deweloperskie rozpoczęte pozostałe rozpoczęte

deweloperskie oddane pozostałe oddane

3
4

2

4
3

2

0

2

4

6

8

10

d
o
m

 b
ez

p
o

d
p
iw

n
ic

ze
n
ia

d
o
m

 c
zę

śc
io

w
o

p
o

d
p
iw

n
ic

zo
n

y

d
o
m

en
er

g
o

o
sz

cz
ęd

n
y

4
 k

o
n
d
. z

 g
a
ra

że
m

p
o

d
zi

em
n
y
m

5
 k

o
n
d
. 2

 s
eg

m
en

ty
 z

łą
cz

n
ik

ie
m

 i
g
a
ra

że
m

…

a
p
a
rt

a
m

en
to

w
ie

c
(g

a
ra

ż 
2
 k

o
n
., 

w
in

d
y
,

u
sł

u
g
i)

%; r/r

1q25 2q25 3q25 4q25

-5
0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65

-5
0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55
60
65

do 300
tys. zł

300-400 400-500 500-600 600-1000 pow. 1
mln zł

%; r/r % 

udział w wartości udzielonych kredytów (L)

zmiana r/r liczby kredytów (P)

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

%; r/r 

-5

0

5

10

15

20

25

30

4q22 2q23 4q23 2q24 4q24 2q25 4q25

%; r/r

Warszawa 6 miast* 10 miast**

-5

0

5

10

15

20

25

30

4q22 2q23 4q23 2q24 4q24 2q25 4q25

%; r/r

Warszawa 6 miast* 10 miast**



 

 

Puls Nieruchomości 
Czas ugoru w portfelu inwestora nieruchomości 
 

https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-
sektorowe?category=5865  

https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-
sektorowe?category=5865 

https://x.com/PKO_Research  

https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja 

Departament Analiz Ekonomicznych 
PKO Bank Polski S.A. 

ul. Świętokrzyska 36, 00-116 Warszawa 
email: PKOResearch@pkobp.pl 

 
 
Główny Ekonomista, Dyrektor Departamentu 
 
Piotr Bujak 

 
 
 
piotr.bujak@pkobp.pl 

 
 
 
+48 693 333 127 

   

 
Biuro Analiz Nieruchomości 

 
analizy.nieruchomosci@pkobp.pl 

 
 

   
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl +48 666 824 393 
dr Agnieszka Grabowiecka-Łaszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl +48 666 820 540 
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl +48 723 671 717 
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl +48 22 521 72 24 
Katarzyna Piętka-Kosińska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl +48 725 222 761 
   

 

 

 

 

Zapisz się na newsletter z raportami analitycznymi PKO Banku Polskiego: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja 

Nasze analizy znajdziesz również na platformie X oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

   

https://x.com/PKO_Research   
 

 

Materiał zatwierdził(a): Piotr Bujak  

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Świętokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru 
przedsiębiorców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, 
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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