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O strachu, ktéry doliczyl sie do kosztorysu budowlanego

PODSUMOWANIE:

e Wojna w Iranie wywolata bardziej ztozony i globalny szok kosztowy dla
budownictwa niz wojna w Ukrainie, poniewaz oddziatuje na caty swiatowy
system logistyki, petrochemii i transportu. W przeciwienstwie do 2022
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gtéwnym kanatem transmisji nie staly sie ceny energii, lecz wzrost centrumanaliz.pkobp.pl

niepewnosci, zakupy na zapas oraz presja kosztowa w segmentach silnie

zaleznych od globalnych tancuchéw dostaw. Biuro Analiz Nieruchomosci
¢ Naijsilniejsza presja cenowa pojawita sie w obszarze tworzyw sztucznych Agnieszka Grabowiecka-taszek

i chemii budowlanej, co wynikato z jednoczesnego wzrostu kosztow Aleksandra Majek

logistycznych, obaw o dostepno$¢é surowcdw petrochemicznych oraz Wojciech Matysiak

budowania zapaséw bezpieczenstwa przez dystrybutoréw i wykonawcow. Katarzyna Pietka-Kosinska

Krotkoterminowy szok popytowy moze jednak przejs¢ w drugq faze rynku —
nadpodaz i presje na spadek cen czesci materiatdéw — jesli dojdzie do
stabilizacji szlakéw handlowych i ostabienia aktywnosci inwestycyjne;j.

e Rynek mieszkaniowy zostat dotkniety szokiem w zupelnie innym momencie
cyklu niz w 2022. Wojna w Ukrainie pogtebita juz trwajgce spowolnienie
wywotane gwattownym wzrostem stop procentowych, podczas gdy konflikt
iranski pojawit sie w fazie wczesnego ozywienia rynku. Poczgtkowo mogto to
prowadzi¢ do przyspieszenia decyzji zakupowych i wzrostu popytu
kredytowego w obawie przed dalszym wzrostem cen i potencjalnym
zatrzymaniem obnizek stép procentowych.

e Kolejne miesigce mogqg przynies¢ schtodzenie rynku mieszkaniowego,
poniewaz sektor mierzy sie nie tylko ze wzrostem kosztéw po stronie
podazowej, ale tez z ryzykiem ostabienia popytu w zwigzku ze wzrostem
inflacji oraz presjg na podwyzki stép procentowych. Jednoczesnie, realizacja
scenariusza stabilizacji geopolitycznej, odbudowy plynnosci handlu
i nadpodazy czesci materiatéw mogtaby stworzy¢ przestrzen do spadku
kosztow budowy i wznowienia cyklu obnizek stép procentowych, co statoby
sie istotnym impulsem odbicia dla rynku nieruchomosci i budownictwa.

Analizujgc wptyw wojny iranskiej na sektor budowlany trudno nie wracaé myslami do lutego 2022 i rosyjskiej agresji na Ukraine.
Oba konflikty wybuchly w podobnym momencie roku, ale uderzyty w rynek w innej fazie cyklu gospodarczego — i przez to
wywotaty odmienne reakcje inwestorow, wykonawcow i kupujacych mieszkania. Wojna w Ukrainie uderzyta przede wszystkim
w europejskg strukture dostaw. Byt to szok bardzo silny, ale geograficznie bardziej skoncentrowany na Europie. Po tamtym
szoku UE stopniowo ograniczata zaleznos¢ od Rosji i uruchamiata alternatywne kierunkiimportu. Konflikt iranski jest trudniejszy,
bo uderza w globalne ceny. W mniejszym stopniu chodzi o znalezienie nowych kierunkéw importu do Europy, a w wiekszym
o globalny wzrost kosztéw w catym swiatowym systemie produkcji i przewozu.
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Obie wojny wybuchty w podobnej czesci roku — w lutym. To wazne, bo luty jest dla budownictwa momentem budzenia sie
sezonu. Portfele zamoéwien sq juz w duzej mierze pouktadane, ale realne zuzycie materiatdw dopiero przyspiesza. Szok cenowy
w lutym dziata jok mrdz, ktéry przychodzi tuz przed kwitnieniem - nie niszczy catego plonu, ale sprawia, ze wszyscy zaczynajg
inaczej patrze¢ na nadchodzgcy sezon.

R6znica miedzy 2022 a 2026 polega na fazie cyklu koniunkturalnego. W 2022 rynek budowlany wchodzit juz w faze spowolnienia.
Rosnqce stopy procentowe, inflacja i niepewnosc ograniczaty popyt. Wojna w Ukrainie raczej tylko nieco pogtebita nieuchronnie
nadchodzgce hamowanie. W przypadku wojny w Iranie sytuacija jest inna. Rynek zostat dotkniety w momencie wychodzenia
z dotka. Po okresie wysokich stép, ostabionej dostepnosci kredytu i ostroznosci inwestorow budownictwo zaczynato
przypominac silnik spalinowy odpalany po zimie — jeszcze nieréwno pracujgcey, ale wyraznie tapigcey obroty. Teraz wzrost
kosztéw moze to ozywienie przydusic.

Bo zabraknie...

Najsilniej i najszybciej wzrosty ceny tworzyw sztucznych, produkowanych na bazie wyrobéw ropopochodnych. Wzrost ich cen
skutkuje wzrostem cen wyrobéw z tworzyw sztucznych — a budownictwo jest odbiorcq ok. 25% produkciji tej branzy.

Ceny tworzyw sztucznych sq silnie skorelowane z cenami ropy naftowej. Na ceny wptywajq rowniez koszty logistyki. Tworzywa
sztuczne sq produktem globalnym — granulaty, potprodukty i dodatki chemiczne czesto przemieszczajq sie miedzy
kontynentami kilka razy, zanim trafig na budowe w postaci gotowego produktu. Kazde zakidcenie w transporcie morskim,
wzrost stawek frachtu czy wydtuzenie czasu dostaw podnosi koszt koncowy.
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Paradoks obecnego szoku polega na tym, ze krétkoterminowo rynek reaguje wzrostem cen i nerwowym zabezpieczaniem
dostaw, ale srednioterminowo moze pojawic sie nawet ryzyko nadpodazy czesci produktow.

Juz teraz wiele firm dziata wedtug mechanizmu znanego z pandemii i pierwszych miesiecy wojny w Ukrainie - kupowac
wczesniej, magazynowac wiecej i nie dopuscic do sytuaciji, w ktorej zabraknie kluczowych materiatdw na budowie. Dotyczy to
szczegolnie tworzyw sztucznych - rur PVC, izolacji, membran dachowych, folii, pianek czy chemii budowlanej. Dia wykonawcow
brak materiatu jest czesto wiekszym zagrozeniem niz jego wyzsza cena, bo zatrzymanie budowy generuje koszty istotnie
wyzsze niz wczesniejszy zakup z premig cenowq. To wiasnie dlatego po wybuchu konfliktu czes¢ dystrybutorow i wykonawcow
zaczeta budowac zapasy bezpieczenstwa. W efekcie ceny tworzyw sztucznych w pierwszej fazie wzrosty wyraznie szybciej niz
wynikatoby to wytqgcznie ze wzrostu kosztoéw produkcji. Producenci i hurtownie, widzgc lawinowo rosngce zamdwienia, zaczeli
podnosi¢ ceny, a momentami wrecz zamykali listy zamdwien, jakby sam dostep do materiatu stawat sie towarem.

Cena energii (EUR/MWh)
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Obecnie na rynku pojawia sie ryzyko drugiej fazy szoku -
nadpodazy. Jezeli konflikt nie doprowadzi do trwatego
zatamania dostaw, moze okazacd sie, ze magazyny s petne
materiatéw kupionych ,na wszelki wypadek”, a rynek z fazy
panicznych zakupdw przejdzie do fazy wyprzedazy
zapasow. Taki mechanizm byt juz widoczny po pandemii
i czesciowo po wybuchu wojny w Ukrainie. Firmy, ktore
wczesniej obawialy sie niedobordw, po kilku miesigcach
odkrywaty, ze majg nadmierne stany magazynowe przy
jednoczesnym ostabieniu nowych zamowien. W rezultacie
ceny niektérych materiatéw zaczynaty spadaé¢ réwnie
szybko, jak wczesniej rosty. Szczegdlnie podatne na taki
scenariusz sg wiasnie tworzywa sztuczne, poniewaz tatwiej
je kupowac ,na zapas”.

W przeciwienstwie do sytuacji z 2022, kiedy po wybuchu
wojny w Ukrainie ceny gazu i energii elektrycznej
eksplodowaly niemal natychmiast, obecnie rynek energii
zachowat relatywny spokdj, a okresowo widoczne byly
nawet spadki cen. Europa po doswiadczeniach wojny
w Ukrainie uniezaleznita sie od czesci rosyjskich dostaw,

zwiekszyta mozliwosci importowe i nauczyta sie funkcjonowac przy bardziej zdywersyfikowanych zrédiach energii. Rynek nie
odczut wiec az tak silnego strachu przed brakiem surowcéw energetycznych jak w 2022.

Mozliwa jeszcze wieksza ostroznosé inwestoréw mieszkaniowych

Ocena bariery kosztéw materiatéw dla dziatalnosci na

rynku budowlanym
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W wyniku wojny iranskiej rynek budowlany stat sie mniej
przewidywalny. Po pierwsze, szok moze oznaczac spadek
marz na kontraktach podpisanych weczesniej - wykonawca,
ktéry wycenia projekt moze po kilku miesigcach realizowacé
go w zupemie innych warunkach kosztowych. Po drugie,
moze  wzrosng¢ liczba sporébw o  waloryzacje
wynagrodzenia.

Po trzecie, inwestorzy zaczynajq ostrozniej podchodzi¢ do
nowych przetargéw, bo nie wiedzq, czy dzisiejsza cena
bedzie aktualna za dwa miesigce. To moze prowadzi¢ do
ograniczenia aktywnosci budownictwa, ostrzejszej selekcji
projektéw i wolniejszego startu przedsiewziec.

Rynek budowlany moze zostac¢ uderzony przez "szok iranski"
z dwoch stron. Z jednej strony mamy podazowy wzrost
kosztdw, a z drugiej strony moze pojawi¢ sie popytowe
hamowanie wynikajgce z inflacji i stép procentowych.
Wyzsza inflacja oznacza bowiem zakonczenie cyklu obnizek
stép procentowych, a utrzymywanie sie inflacji na
podwyzszonym poziomie wznieca dyskusje o podwyzkach
stop. Deweloperzy zobaczqg zatem z jednej strony wyzszy
koszt budowy, a z drugiej ostrozniejszego klienta, co

generuje trudng do pogodzenia kombinacje w kontekscie potencjalnego przerzucenia wyzszego kosztu na cene koncowdq.
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Dla rynku deweloperskiego konsekwencjami moga by¢ wolniejszy start nowych projektéw, presja na podnoszenie cen
ofertowych tam, gdzie popyt jest silny, oraz obnizenie marz tam, gdzie klient nie zaakceptuje wyzszej ceny. Mozliwy jest takze
wzrost znaczenia mniejszych etapdw inwestycji. Deweloperzy mogg budowac ostrozniej i ,krétszymi seriami”, jak piekarz, ktory
nie wktada do pieca catego zapasu ciasta, dopodki nie wie, ilu klientdw naprawde przyjdzie rano.

Struktura kosztu budowy

m zysk

m Koszty posrednie

mwartosc¢ pracy
sprzetu

m materiaty wraz z
kosztami zakupu

= robocizna

jednorodzinny wielorodzinny
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Zmiana kosztéw budowy w czasie
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Inna wojna, inna psychologia kupujgcych

Wojna w Iranie wybuchta w momencie, gdy rynek mieszkaniowy zaczynat odzyskiwaé energie po okresie wysokich stép
procentowych i stabej dostepnosci kredytu. Sprzedaz mieszkan nie byta jeszcze rozpedzona, ale rynek wyraznie probowat
SWIZUci¢ wyzszy bieg". To zupehie inna sytuacja niz w lutym 2022. Wtedy wojna w Ukrainie natozyta sie na moment, w ktérym
rynek mieszkaniowy juz wchodzit w faze ostabienia pod ciezarem gwattownie rosngcych stép procentowych.

Sam wybuch konfliktu w Iranie przyspieszyt czes¢ decyzji zakupowych - w oczach kupujacych nie byto bezposredniego
zagrozenia wojng, jak mogto by¢ w przypadku rosyjskiej agresji sprzed 4 lat, a jedynie strach przed wzrostem cen. Wielu
potencjalnych kredytobiorcéw mogto dojs¢ do wniosku, ze lepiej kupi¢ mieszkanie kilka miesiecy wczesniej niz kilkka miesiecy za
poézno — obawiajgc sie wzrostu cen mieszkan, materiatdéw budowlanych albo mozliwego powrotu presji inflacyjnej i wyzszych
stop procentowych. W efekcie czes¢ popytu zostata prawdopodobnie przesunieta w czasie i zrealizowana szybciej, niz

nastgpitoby to w dotychczasowych warunkach.

Liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych
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Taki impuls moze mie¢ jednak charakter krétkotrwaty,
a w kolejnych miesigcach rynek moze wejs¢ w okres
ostabienia liczby transakcji i wiekszej ostroznosci
kredytobiorcow, zwlaszcza jezeli szok  kosztowy
generowatby odczuwalne negatywne  skutki  dla
gospodarki.

Jednoczesnie pojawia sie bardzo interesujgcy scenariusz
alternatywny. Jezeli dosztoby do stopniowego udroznienia
szlakéw handlowych, uspokojenia sytuacji geopolitycznej
oraz jednoczesnego pojawienia sie nadpodazy czesci
materiatdw — jak chocby wspomnianych wyzej tworzyw
sztucznych kupowanych wczesniej ,na zapas" — presja
kosztowa mogtaby zaczq¢ szybko wygasac. W takim
scenariuszu inflacja mogtaby wyhamowa¢ mocniej niz
obecnie zaktada rynek. A jesli inflacja zaczetaby spadac
przy jednoczesnym stabszym wzroscie gospodarczym
i chiodniejszym  rynku  mieszkaniowym,  mogtaby
niespodziewanie pojawi¢ sie przestrzen do powrotu do
obnizek stép procentowych — i to nawet w wiekszej skali, niz
jeszcze niedawno oczekiwat rynek.
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To bytby moment potencjalnie przetomowy dla nieruchomosci. Rynek, ktory obecnie jest przyduszony kosztowym szokiem
i niepewnosciq, mogtby nagle dosta¢ impuls w postaci tanszego kredytu. A nizsze stopy procentowe dziatajg na
mieszkanidéwke jak zwolnienie hamulca recznego — poprawiajg zdolnosé kredytowaq i przyciagaja kupujacych inwestycyjnie.
W efekcie, obecny kryzys nie musi zakonczy¢ sie diugotrwatym zatamaniem rynku mieszkaniowego. Moze stac sie okresem
przejsciowego schtodzenia, po ktéorym — przy korzystnym rozwoju sytuacji geopolitycznej i spadku inflacji — rynek bedzie sie
przez diuzszy czas rozgrzewac.
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Rynek nieruchomosci na wykresach
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Wartosé wnioskowanych kredytéw mieszkaniowych
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Dynamika cen mieszkan na rynku pierwotnym
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Udziat kosztu zuzycia energii w kosztach ogoétem
producentéw wybranych materiatéw budowlanych w 2025
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Udzielone kredyty mieszkaniowe
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Dynamika cen na rynku wiérnym
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Materiatl zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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