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e W Polsce zakupy mieszkan w celach inwestycyjnych (z zamiarem odsprzedazy www.pkobp.pl/centrum-analiz
lub na wynajem) cechuje duzy udziat gotowki. ,Klasa $rednia” kupujgca X@PKO_Research
mieszkania na wtasne potrzeby w duzej mierze uzalezniona jest od zdolnosci
kredytowej i poziomu stop procentowych. Biuro Analiz Nieruchomosci

e Pomimo duzego udziatlu gotéwki w zakupach inwestycyjnych warto analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
zaznaczyé, ze to wiasnie popyt inwestycyjny jest szczeg6lnie wrazliwy na Agnieszka Grabowiecka-taszek
koszt kapitatu. Wzrost stop procentowych prowadzi bowiem do spadku Aleksandra Majek
relatywnej atrakcyjnosci najmu, podczas gdy relacja czynszow do cen Wojciech Matysiak
mieszkan w krotkim okresie pozostaje stabilna. Katarzyna Pietka-Kosinska

e Zmiany demograficzne, ktorych jestesmy Swiadkami juz od co najmniej dwoch
dekad, sprzyjajq rozwojowi rynku najmu. Rozwoj ten jednak jest stopniowy,
cho¢ niewykluczone, 7e wraz z coraz wiekszym zainteresowaniem
cudzoziemcoéw polskim rynkiem pracy, nasili sie w najblizszych latach. Moze
to owocowa¢ dalszym umiarkowanym rozwojem najmu instytucjonalnego.

e Hamulcem rozwoju rynku najmu oraz jedng z przyczyn wstrzemiezliwosci
inwestorow jest niepewnosc¢ regulacyjna. Potencjalne wprowadzenie podatku
katastralnego zadziata negatywnie na stopy zwrotu osiggane przez inwestora
i juz sama dyskusja na ten temat generuje podwyzszonq wycene ryzyka dla
dtugoterminowej inwestycji w mieszkanie.

e Pierwszym symptomem powrotu inwestoréw bedzie sytuacja, w ktérej realna
stopa zwrotu z bezpiecznych instrumentow spadnie w okolice zera lub ponize;j,
a rynek zacznie oczekiwa¢ dtugiej stabilizacji polityki pienieznej. Obecnie nie
wida¢ jednak perspektyw szybkiego powrotu popytu inwestycyjnego na rynek
mieszkaniowy, w szczeg6lnos$ci odlegte wydajq sie mozliwosci powtorki z lat
2020-2021,  kiedy  splot  szczeg6lnie  korzystnych  warunkow
makroekonomicznych sprzyjat naptywowi kapitatu.

Na rynku nieruchomos$ci mieszkanie czasami przestaje by¢ tylko lokalem z kuchniq i tazienkq, a staje sie opowieSciq
o0 inwestowaniu, o stopach zwrotu i o tym, ze beton jest trwalszy niz wykres $wiecowy. W Polsce ostatnia taka opowie$¢ trwata
niemal dekade. W czasach zerowych stép procentowych, rosnqcej inflacji i rekordowo taniego kredytu mieszkania kupowato
sie nie tylko do zycia. Kupowato sie je "na wynajem", "na przysztos$¢ dla dzieci”, "zeby pieniqdz nie lezat". Rynek inwestycyjny
kwith, a przekonanie, ze nieruchomosci to najlepsze aktywo inwestycyjne, stato sie niemal dogmatem. Dzi$ ta narracja wyraznie
przycichta. Popyt inwestycyjny nie znikngt catkowicie, ale jego skala i intensywno$¢ sq nieporéwnywalne z okresem 2018-2021.
Dominujg nabywcy na wiasne potrzeby. Inwestorzy prywatni - ci, ktérzy kupowali drugie, trzecie, czwarte mieszkanie pod
wynajem - podchodzq do rynku z wiekszym dystansem. To efekt splotu czynnikéw makroekonomicznych i regulacyjnych, ktére
tqcznie zmienity rachunek zyskow i strat.


http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
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W Polsce inwestycyjnie kupuje sie za gotowke

Zanim przejdziemy do przyczyn ostabienia popytu inwestycyjnego, warto uchwyci¢ fundamentalng réznice miedzy dwoma
gtébwnymi grupami nabywcow. Zakup mieszkania na wtasne potrzeby w Polsce w ogromnej mierze opiera sie na kredycie
hipotecznym. Dla mtodego gospodarstwa domowego mieszkanie jest projektem zyciowym - a kredyt narzedziem, ktore pozwala
ten projekt zrealizowac¢. W tej logice kluczowa jest zdolno$¢ kredytowa, poziom stop procentowych i wysoko$¢ miesiecznej raty.

Inwestor funkcjonuje inaczej. W Polsce - w przeciwienstwie do wielu rynkéw zachodnich - znaczqca cze$¢ zakupow
inwestycyjnych jest finansowana gotéwkqg. W latach taniego pienigdza cze$¢ inwestorow korzystata z dzwigni kredytowej, ale
rdzen popytu inwestycyjnego miat charakter gotéwkowy. Ouzy udziat zakupéw gotéwkowych moze $wiadczy¢ o duzej
akumulacji oszczedno$ci w gospodarce - w szczeg6lnosci w pandemii inwestorzy zostali istotnie zasileni ekstra ptynnosciq
i w owczesnych uwarunkowaniach makroekonomicznych (tani pieniqdz, wysoka inflacja) nieruchomosci byty traktowane jako
bezpieczna lokata kapitatu przy braku atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych.

Szacunek udziatu gotowki w zakupach mieszkan Struktura zrédet finansowania zakupu mieszkan w
deweloperskich (7 miast) zaleznosci od celu, w jakim zostaty nabyte na rynku
wtornym (I kw. 2025)
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Uwaga: spadek szacowanego udziatu zakupéw w 2920 wiqze sie z bardzo niskq sprzedazq w tym kwartale, zwigzanq z pandemicznymi ograniczeniami w przemieszczaniu sie
Zrodto: NBP, kwartalny raport nt cen mieszkan

Ta réznica ma kluczowe znaczenie dla dynamiki rynku. Gdy rosng stopy procentowe, kredytobiorca odczuwa to bezposrednio -
jego rata rosnie, zdolno$¢ maleje. Inwestor gotowkowy nie ptaci wyzszej raty. Ale to nie znaczy, ze jest obojetny na koszt
pieniqgdza. Jego alternatywy - obligacje, depozyty, instrumenty finansowe - zaczynajq oferowa¢ wyzszy zwrot. A to zmienia
relatywnq atrakcyjnos$¢ nieruchomosci.

Dlaczego odszedt klient inwestycyjny?

Najbardziej fundamentalng przyczyng odejscia klienta inwestycyjnego byt gwattowny wzrost stop procentowych. Przez lata
polski rynek mieszkaniowy funkcjonowat w $rodowisku niemal zerowego kosztu pienigdza. Kredyt hipoteczny byt tani, a jego
realny koszt - przy rosnqcej inflacji - bywat wrecz ujemny. W $rodowisku zerowych stop procentowych gotéwka ,parzyta
w rece”. Podwyzki stop w latach 2021-2022 brutalnie przerwaty te logike. Pomimo duzego udziatu gotowki w zakupach
inwestycyjnych warto zaznaczyc, ze to wtasnie popyt inwestycyjny jest szczegolnie wrazliwy na koszt kapitatu. Dla nabywcy
mieszkania na wtasne potrzeby jest ono dobrem konsumpcyjnym i decyzjq zyciowq. Dla inwestora - projektem finansowym,
w ktérym gdy zmienia sie koszt finansowania, zmienia sie caly model. Model ,kupuje na kredyt, najemca sptaca rate,
a mieszkanie zyskuje na wartosci” nie funkcjonowat juz tak dobrze. Wzrost stop procentowych zmienit warunki gry - doprowadzit
do spadku relatywnej atrakcyjnosci najmu. W latach boomu ceny mieszkan rosty szybciej niz czynsze, a rentownos$¢ najmu
znalazta sie pod dodatkowq presjg wzrostu kosztow zwigzanych z administrowaniem i remontami. Gdy obligacje skarbowe
zaczety oferowa¢ podobne stopy zwrotu, nieruchomosci zaczety przegrywaé poréwnanie stép zwrotu wolnych od ryzyka.
Wprawdzie w 2022 naptyw uchodzcow z Ukrainy wywotat krotkotrwaty szok popytowy na rynku najmu i podnidst czynsze, ale
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nie byt to impuls trwaty. W miare stabilizacji sytuacji i zwiekszenia podazy mieszkan na wynajem, w tym lokali kupionych
wczesniej inwestycyjnie, dynamika czynszow wyhamowata. Méwiqc o ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w nieruchomosci,
nie sposéb nie wspomnie¢ o niepewnosci regulacyjnej. Dyskusje o podatku katastralnym, czy opodatkowaniu kolejnych
mieszkan - nawet jesli pozostajg w sferze deklaracji - dziatajg na wyobraznie. Inwestor, ktory kupuje mieszkanie z myslg o 10-
20 latach, potrzebuje stabilnosci. W sytuacji, gdy zasady moggq ulec zmianie w trakcie gry, sktonno$¢ do angazowania kapitatu
maleje. Wyzsze ryzyko przy danej rentownosci najmu oznacza, ze stopa zwrotu wolna od ryzyka w poréwnaniu do alternatyw
inwestycyjnych spada.

Stopa procentowa NBP Rentowno$¢ 5-letniej obligacji skarbowej
104, 109,
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

Demografia wspiera rynek najmu

W Polsce - podobnie jak w wielu krajach Europy - obserwujemy juz od wielu lat zmiany spoteczne i demograficzne: wydtuzenie
okresu edukacji, pézniejsze wchodzenie na stabilny rynek pracy oraz przesuniecie w czasie decyzji o matzenstwie i dzieciach.
W duzej mierze wiqze sie to z migracjq do najwiekszych miast i zmiang modelu wchodzenia w dorosto$¢ ekonomiczng. Model
ten mozna podzieli¢ na nastepujgce etapy: 1) migracja mtodej osoby do duzego miasta, 2) okres zamieszkiwania w centrum lub
dzielnicach wewnetrznych, 3) decyzje rodzinne.

Relacja $redniej ofertowej stawki najmu Srednia stawka ofertowa najmu nieruchomosci
(PLN/m? x 12 miesiecy) do $redniej ceny zakupu (PLN/m? miesiqc)
mieszkania (PLN/m?2)
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Zrodto: PKO Bank Polski, portale ogtoszeniowe; dane za rok 2025; mieszkania o powierzchni uzytkowej do 60 m? rok budowy 2010-2025
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W modelu dtuzszej edukacji i pdzniejszego rodzicielstwa powstaje co najmniej kilkuletni okres funkcjonowania w elastycznych
formach mieszkaniowych. To naturalna przestrzen dla rynku najmu - w Polsce gtownie zdominowanego przez inwestorow
indywidualnych, cho¢ z ambitnymi planami rozwoju najmu instytucjonalnego. Dodatkowy popyt generujq cudzoziemcy, ktorzy
w pierwszej fazie niemal zawsze korzystajq z najmu. Efektem jest presja na mate i Srednie mieszkania w metropoliach. Opo6znienie
decyzji o dziecku statystycznie wiqze sie z nizszq dzietnosciq. To powoduje, ze mieszkania 2-3 pokojowe coraz czesciej stajq sie
mieszkaniami docelowymi, nie przej$ciowymi w cyklu zycia. W modelu bardziej mobilnego spoteczenstwa najem nie musi by¢
etapem przejsciowym wytqcznie dla mtodych, lecz statlym elementem struktury rynku.

Kiedy wrocq inwestorzy?

Popyt inwestycyjny wréci wtedy, gdy rownowaga miedzy ryzykiem a oczekiwang stopq zwrotu zndw przechyli sie na korzys¢
nieruchomosci. Nawet jesli w Polsce wielu inwestoréw kupuje mieszkania za gotowke, to koszt pieniqdza i tak ich dotyczy - jako
koszt alternatywny. Pierwszym symptomem powrotu inwestoréw bedzie sytuacja, w ktorej realna stopa zwrotu z bezpiecznych
instrumentéw spadnie w okolice zera lub ponizej, a rynek zacznie oczekiwa¢ dtugiej stabilizacji polityki pienieznej. Kapitat, ktory
dzi$ zarabia "bez wysitku" na obligacjach, zacznie szuka¢ wyzszej premii za ryzyko.

Czas wyprzedazy oferty deweloperskiej - 6 najwiekszych Czas wyprzedazy oferty (4q25) - najwieksze miasta
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Ponadto, aby popyt inwestycyjny powrocit w szerszej skali, musi
odbudowa¢ sie przekonanie, ze ceny mieszkan w dtugim
700 - horyzoncie znéw bedq rosnqc¢ szybciej niz inflacja. Tymczasem,

Depozyty minus kredyty gospodarstw domowych

mid PLN : X . .
obecnie w todzi czas wyprzedazy oferty deweloperskiej
600 1 przekracza dwa lata, w Katowicach siega czterech. To nie sq
500 J liczby, ktére budujg atmosfere pospiechu. W takich warunkach
trudno oczekiwa¢ wzrostow cen przekraczajgcych inflacje

400 - i dajgcych dodatkowq premie za ryzyko.
300 - W bilansach polskich gospodarstw domowych mamy znaczqcy
zasob kapitatu. Nadwyzka depozytow nad kredytami przekracza
200 + juz 500 miliardow ztotych. To suma, ktéra oznacza, ze sektor
100 gospodarstw domowych nie jest dzi§ w pozycji nadmiernie
zadtuzonego uczestnika rynku, lecz raczej jego potencjalnego
0 . inwestora. Pieniqgdze lezg na lokatach, w obligacjach —
bezpieczne, chwilowo ,zadowolone” z umiarkowanego, ale
-100 - pewnego oprocentowania. Ponad pot biliona ziotych to
20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 potencjalna sita napedowa, ktéra w odpowiednich warunkach
srodio: NBP moze zasili¢ rynek mieszkaniowy — zwlaszcza segment

inwestycyjny, tradycyjnie w duzej mierze oparty na gotowce. Nie
nalezy jednak oczekiwaé, ze powrdt tego kapitatu oznacza¢ bedzie
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powtorkg z lat 2020-2021. Tamten okres byt wyjgtkowy - rekordowo niskie stopy procentowe, tanie finansowanie, wysoka
inflacja podkopujgca realng warto$¢ oszczednosci i ograniczone alternatywy inwestycyjne stworzyty niemal idealne warunki
dla nieruchomosci. Byt to moment szczegolnej koniunkcji czynnikow — trudny do powtorzenia w krotkim czasie.

Szacowane rozmiary rynku wynajmu instytucjonalnego w  Perspektywy rynku wynajmu Instytucjonalnego w ocenie
perspektywie 5 lat w ocenie inwestorow (ankieta Savills)  inwestorow (ankieta Savills)
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Zrodto: PRS Market in Poland, Savills & CRIDO Report, edition 4 ,2025

Mozliwy jest tez wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych, ktorych obecna oferta ma jednak marginalne znaczenie
w kontekscie catego rynku. Savills w perspektywie 2027 szacuje rynek na ok. 36 tys. mieszkan, na ktére sktadajq sie projekty
dziatajgce (25,1 tys.), na etapie budowy (ok. 7,2 tys.) oraz z przewidywanym terminem realizacji (ok. 4 tys.). Z badania
ankietowego inwestoréw instytucjonalnych, przeprowadzonego przez Savills, wynika, ze w perspektywie najblizszych 5 lat 55%
respondentéw oczekuje wzrostu rynku do ok. 50 tys. i wiecej mieszkan, kolejne 27% szacuje go na 40 tys. mieszkan, a 1/5
respondentéw przewiduje stabilizacje na obecnym poziomie, nie wykluczajgc tez sprzedazy czesSci mieszkan. Sposrod
najwiekszych miast inwestorzy najlepiej oceniajg perspektywy wzrostu na rynku warszawskim, krakowskim i tréjmiejskim,
zdecydowanie stabiej na rynkach mniejszych miast. Oczekiwana skala najmu instytucjonalnego w perspektywie kilku lat wobec
obecnie ok. 1,1 mln mieszkan w wynajmie rynkowym (i prawie 16 min mieszkan ogotem w Polsce) ilustruje zatem jedynie
uzupetniajqcy charakter tej formy zaspokajania potrzeb mieszkaniowych.
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Rynek nieruchomosci na wykresach

Mieszkania rozpoczete i oddane do uzytku (miesiecznie) Koszty budowy mieszkan (bez ceny dziatki)
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Oynamika liczby kredytéw mieszkaniowych i struktura ich ~ Warto$¢ wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych
wartosci w 2025 wg kwoty udzielonego kredytu
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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