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Wedtug najnowszych szacunkéw GUS, w drugim kwartale 2021 roku tempo wzrostu gospodarczego wyra-
zonego w Produkcie Krajowym Brutto (PKB) byto najwyzsze w historii. Poréwnujgc rok do roku, dynamika
siegneta az 11,1%, zatem udato sie nadrobi¢ pandemiczne straty z nawigzka. To nie jedyny rekord, jaki osig-
gnat nasz kraj w ostatnim czasie, jednak w tym przypadku niestety nie ma powodu do optymizmu. Niepoko-
jaco bowiem rosng notowania inflacji, ktére sg najwyzsze od 20 lat. WskaZznik cen towardow i ustug kon-
sumpcyjnych w 2021 roku wahat sie od 2,4% w lutym az do 5,5% w sierpniu poréwnujac do danych
z analogicznego okresu roku ubiegtego. Tym samym jestesmy drugim po Estonii pafstwem cztonkowskim
UE z najwyzszg inflacja.

WYKRES 1. INFLACJA CEN TOWAROW | UStUG KONSUMPCYJNYCH W POLSCE W LATACH 2000 - 2021, ZMIANY W UJECIU
DO ANALOGICZNEGO MIESIACA POPRZEDZAJACEGO ROKU
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Zrédto: GUS

Na poziom wskaznika inflacji ma wptyw wiele réznych czynnikow. W obecnej koniunkturze gospodarczej
gwattowny wzrost cen jest spowodowany gtownie przez nadmierng podaz pienigdza, czyli tzw. ,, dodruk zto-
téwki”. Najlepszg miarg tego zjawiska jest wskaznik M3 publikowany przez Narodowy Bank Polski. Podczas
pandemii warto$¢ podazy pienigdza w szczytowym momencie siegneta 1 746,22 mld zt (dane za czerwiec
2020 roku), co oznaczato wzrost az o 18,1% w ujeciu rocznym. Od momentu wprowadzenia lockdownu
w marcu 2020 roku do kwietnia 2021 roku mieli$my do czynienia z dwucyfrowymi notowaniami procento-
wego wzrostu ilosci pienigdza w kraju, porownujac rok do roku. Jednoczesnie zaobserwowano spadek tem-
pa cyrkulacji waluty o okoto 17%. Pienigdz coraz wolniej zmienia swojego wtasciciela i to rowniez silnie od-
dziatuje na wysokosc inflacji.

W Polsce w ostatnich latach podrozato praktycznie wszystko, w tym artykuty pierwszej potrzeby, czyli mie-
dzy innymi zywnos¢, energia elektryczna czy tez paliwo. W kontekscie tematu niniejszego artykutu najwaz-
niejsze jest jednak to, o ile wiecej Polacy wydajg na rynku nieruchomosci i jaki na to wptyw ma wzrost cen
innych aktywdéw i produktow.
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Najpopularniejszym przedmiotem obrotu na rynku nieruchomosci sg lokale mieszkalne, ktorych Srednie
ceny transakcyjne w 2019 roku przekroczyty szczyt osiggniety podczas boomu mieszkaniowego w 2008 ro-
ku i nadal rosng. Wykres numer 2 przedstawia kwartalng dynamike zmian cen mieszkan w stolicy poczgw-
szy od poczatku 2006 roku az do drugiego kwartatu 2021 roku, w ktérym notowanie siegneto az 10 224 zt.
Trend wzrostowy utrzymuje sie we wszystkich najwiekszych miastach w Polsce.

WYKRES 2. SREDNIE CENY TRANSAKCYJNE 1 M2 MIESZKANIA W WARSZAWIE W LATACH 2006 - 2021
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Analizujgc stawki czynszéw najmu lokali mieszkalnych mozna zaobserwowac, ze pandemia nieznacznie je
skorygowata ku zadowoleniu najemcéw i na niekorzys¢ wynajmujgcych. Poréwnanie danych z drugiego
kwartatu 2020 i 2021 roku wykazato, ze na najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce spadki wyniosty
od 6 do blisko 14%. W Warszawie srednia cena najmu obnizyta sie w tym czasie o 11%. Miato to zwigzek
przede wszystkim z pracg i naukg zdalng, co umozliwito najemcom wyprowadzke z duzego miasta i tym sa-
mym zaoszczedzenie na kosztach mieszkania. Najprawdopodobniej jednak rynek najmu odbije i czeka nas
powrdt do sytuacji sprzed pandemii, pod warunkiem, ze rzgdowe obostrzenia podczas czwartej fali korona-
wirusa nie bedg tak rygorystyczne, jak rok temu.

Lokale mieszkalne to nie jedyny rodzaj nieruchomosci, ktore z roku na rok coraz bardziej drozejg. Jeszcze
wiekszg dodatnig dynamikg zmian charakteryzujg sie ceny domoéw jednorodzinnych, ktérych rokroczne
wzrosty wedtug portalu Bankier.pl w pierwszym kwartale 2021 roku wyniosty od 12,6% w Warszawie az
do 24,9% w Gdansku. Dwucyfrowe wzrosty odnotowuje sie takze na rynku dziatek budowlanych. Podwyzki
wystagpity praktycznie we wszystkich wojewddztwach, przy czym najwyzsze miaty miejsce w wojewddztwie
podlaskim i dolnoslgskim, gdzie w pierwszej potowie 2021 roku ceny poszybowaty odpowiednio 0 32 i 28%
w porownaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku. W wojewoddztwie mazowieckim wzrost ten
wyniost 22%. Rekordy na rynku nieruchomosci windujg miedzy innymi ceny materiatow budowlanych, kto-
re w ostatnim roku w zasadzie sie podwoity. Powoduje to niepewnos¢ gtéwnie wsérdd konsumentéw, kto-
rych sporzgadzone wczesniej kosztorysy budowy domu lub remontu mieszkania sg wysoce niedoszacowane
i nie wiadomo, czy wstrzymac sie z inwestycjg i poczekac¢ na spadki, czy wydac teraz wiecej, ale dokonczy¢
zaplanowane przedsiewziecie. Dotyczy to takze deweloperdw, ktérzy drozyzne na rynku pierwotnym ttu-
maczg rosngcymi kosztami materiatéw i ekip budowlanych.
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Wydawac by sie mogto, ze galopujgce ceny nieruchomosci muszg powodowac spadek zainteresowania ku-
pujgcych tym rynkiem. Tak sie jednak nie dzieje, na dowdd czego w ostatnich miesigcach mamy do czynie-
nia z rozgrzanym popytem i historycznie najlepszymi wynikami sektora budowlanego. Wielu inwestorow
przyznaje, ze zgromadzone przez lata oszczednosci wydaje witasnie teraz ze wzgledu na wysokg inflacje
i brak innej, optacalnej alternatywy do lokowania kapitatu. Inwestycja w nieruchomosci jest uznawana przez
Polakéw za pewng i bezpieczng. Wiekszo$¢ uwaza, ze na mieszkaniu nigdy nie straci, a ceny bedg jeszcze
dtugo rosty lub przynajmniej nie spadng. Taki optymizm moze by¢ zgubny, jednak przy braku odpowiedniej
wiedzy finansowe] pozwalajgcej inwestowacé na gietdzie lub ze wzgledu na niemoznosc zatozenia witasnej
firmy, wybor nieruchomosci jest rozsgdnym rozwigzaniem, pod warunkiem, ze nie zapozyczamy przy tym
az nadto w banku.

W pesymistycznym scenariuszu stale rosngcej inflacji moze okazac sie, ze konieczne bedzie podniesienie
stopy referencyjnej, ktora obecnie wynosi jedyne 0,1%. Dzieki temu mozna pozyskac tani kredyt hipotecz-
ny, ale nalezy pamietac, ze przy zmiennym oprocentowaniu rata najprawdopodobniej wzrosnie. Pytanie,
o ile? Moze by¢ to zaskoczenie dla wiekszosci kredytobiorcow, ktorzy nie zdajg sobie sprawy z podjetego
ryzyka, ale na przyktad przy pozyczonej kwocie 300 000 zt na 30 lat, racie 1 150 zt i standardowej marzy
banku 2,15%, podwyzka stopy procentowej zaledwie o 1 p.p. spowoduje wzrost miesiecznej naleznosci
o okoto 160 zt. Zastosowanie takiego $rodka zaradczego przeciwko rosngcej inflacji jest bardzo prawdopo-
dobne i moze to znaczaco uderzy¢ w zasobnos¢ portfeli Polakdw, podobnie jak kredyty denominowane do
franka szwajcarskiego. Mato kto pamieta, ze jeszcze 10 lat temu stopy procentowe oscylowaty w granicach
5%. By¢ moze drozszy kredyt sprawi, ze optymizm na rynku nieruchomosci nieco sie ostudzi. Z drugiej jed-
nak strony mamy zapowiedzi nowego rzgdowego programu mieszkaniowego w ramach ,,Polskiego tadu”,
ktory umozliwi zaciggniecie kredytu hipotecznego bez zadnego wkfadu wtasnego. Niestety moze miec to
negatywne konsekwencje w postaci podwyzszenia marzy bankéw dla beneficjentdow programu nieposiada-
jacych odtozonych srodkow oraz pdzniejszych problemdw ze sptatg zobowigzan.

WYKRES 3. STOPA REFERENCYJNA NBP W LATACH 1998 - 2021
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Niepokojgcym faktem jest, ze przedstawiciele polskiego rzgdu, w tym obecny Prezes Narodowego Banku
Polskiego i jednoczesnie przewodniczgcy Rady Polityki Pienieznej, Adam Glapinski, zdajg sie nie przejmowac
wzrostem inflacji. Ttumacza, ze doganiamy Zachdd i zarobki Polakdw réwniez rosng, ale warto zaznaczyg, ze
nie dzieje sie to w takim tempie, jak wzrost cen. W otoczeniu wysokiej inflacji i niskich stép procentowych
obywatele wycofujg oszczednosci z nieoptacalnych lokat i czesto relokujg $rodki na rynek nieruchomosci.
Istnienie korelacji pomiedzy wskaznikiem inflacji a cenami nieruchomosci jest niezaprzeczalne, jednak kre-
dytobiorcy muszg miec z tytu gtowy, ze w przysztosci najprawdopodobniej zaptacg wyzsze raty kredytu hi-
potecznego.

EWELINA STARUCH
Analityk Rynku Nieruchomosci Centrum AMRON
e-mail: ewelina.staruch@amron.pl

[ centrum AMRON

Centrum AMRON to profesjonalny o$rodek analityczno-badawczy, Swiadczgcy ustugi w zakresie monitorowania i analiz rynku
obrotu nieruchomosciami. Od ponad 10 lat z powodzeniem dostarczamy naszym klientom i partnerom zweryfikowang informa-
cje o rynku nieruchomosci, wyjasniamy zjawiska na nim zachodzgce, a takze zapewniamy dostep do rzetelnej informacji gospo-
darczej. Specjalizujemy sie w badaniu zmian cen transakcyjnych nieruchomosci i ich wptywu na perspektywy rozwoju polskiego
rynku mieszkaniowego — jako jedyny podmiot na rynku obrazujemy zmiany na rynku kredytow hipotecznych, dzieki uzupetnieniu
danych z AMRON danymi z Systemu SARFiN. W odréznieniu od innych podmiotdéw zajmujacych sie analizg rynku nieruchomosci,
nasze opracowania prezentujg rzeczywisty obraz rynku, oparty na cenach transakcyjnych. Zapewniamy wielostronny obraz rynku
nieruchomosci oparty na kompleksowej analizie czynnikow makro- i mikroekonomicznych oraz szerokim horyzoncie czasowym,
uwzgledniajgcym dane historyczne, biezgce oraz prognozy.

NOTA PRAWNA

Dane wykorzystane w niniejszej analizie zebrane zostaty z dofozeniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Mimo to Centrum AMRON zastrzega, iz przed-
stawione informacje maja charakter wytgcznie pogladowy i nie moga by¢ traktowane jako ustugi doradztwa ani jakiekolwiek inne ustugi. Centrum AMRON nie
ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za skutki wykorzystania informacji zawartych w analizie, a w szczegdlnosci z tytutu jakiejkolwiek decyzji lub dziatania
podjetego na podstawie tych informacji. Niniejsza publikacja jest chroniona prawami autorskimi — kazdorazowe upowszechnienie catosci lub czesci analizy
wymaga powotania sie na zrédto prezentowanych danych.

Centrum AMRON dziata w imieniu i na rzecz Zwigzku Bankdéw Polskich, wtasciciela Systemu AMRON.

www.amron. pl Centrum AMRON | ul. Kruczkowskiego 8, 00-380 Warszawa | info@amron.pl | raport@amron.pl




