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Pierwsza potowa 2025 roku przyniosta przetom na polskim rynku nieruchomosci i kredytéw hipotecz-

nych, koficzac okres wieloletniej polityki wysokich stép procentowych. Po dtugim wyczekiwaniu na sy-
gnaty tagodzenia polityki monetarnej, Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta decyzje, ktére wyznaczyty
nowy kierunek. Cho¢ nominalnie obnizki stép procentowych z maja i lipca 2025 roku byty umiarkowa-
ne, ich znaczenie dalece wykraczato poza samg korekte wartosci. Posuniecia RPP zadziataty niczym kata-
lizator, wywofujgc wzrost optymizmu i ozywienie, ktore moze zmieni¢ uktad sit na rynku.

Przetomowe posiedzenia RPP

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dniach 6-7 maja 2025 r. podjeta decyzje o obnizeniu stopy
referencyjnej NBP o 0,50 punktu procentowego, do poziomu 5,25%. Byta to pierwsza taka zmiana od
pazdziernika 2023 roku, ktora zostata odebrana jako silny sygnat, ze cykl podwyzek jest juz definitywnie
zakonczony.

Dwa miesigce pozniej, na posiedzeniu w dniach 1-2 lipca 2025 r., RPP zdecydowata sie na kolejny, cho¢
juz mniejszy krok, obnizajgc stope referencyjng o kolejne 0,25 punktu procentowego, do poziomu
5,00%. taczna obnizka o 0,75 punktu procentowego w ciggu zaledwie dwdch miesiecy byta interpreto-
wana przez rynek jako poczatek nowego, systematycznego cyklu tagodzenia polityki pienieznej, odblo-
kowujgcego ,uspiony” popyt. Decyzje te, poparte prognozami spadku inflacji, zadziataty nie tylko jako
korekta nominalna, ale przede wszystkim jako impuls psychologiczny, ktéry wptynat na oczekiwania kre-
dytobiorcow i bankow. W dniu 3 wrzesnia br. Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o kolejnej obnizce
stop procentowych o 0,25 punktu procentowego. Stopa referencyjna wynosi obecnie 4,75%.

Ponizsza analiza prezentuje wyliczenia uwzgledniajgce dwie pierwsze podwyzki: majowa i lipcowa.
Kluczowe efekty dla kredytobiorcéw

Decyzje RPP przetozyty sie na realne oszczednosci dla posiadaczy kredytéw ze zmiennym oprocentowa-
niem, opartych gtdwnie o wskaznik WIBOR. Chociaz efekty obnizek pojawiajg sie z opdznieniem wynika-
jacym z okresow ustalania wskaznikéw referencyjnych (WIBOR 3M lub 6M), ulga dla budzetéw domo-
wych jest namacalna.

Symulacja dla przyktadowego kredytu o wartosci 500 000 zt zaciggnietego na 30 lat doskonale ilustruje
skale zmian. Przed majem 2025 r., przy stopie referencyjnej na poziomie 5,75%, miesieczna rata wyno-
sita okoto 3 382 zt. Po obnizce majowej, ktéra spowodowata spadek stopy do 5,25%, rata obnizyta sie
do 3 171 zt (o ponad 6%), co oznaczato oszczednos¢é w wysokosci 211 zt miesiecznie. Natomiast po ko-
lejnym lipcowym cieciu stopy do 5,00% rata kredytu spadta do 3 100 zt, czyli mniej o 8,3%. tgczna osz-
czednos¢ wyniosta zatem 282 zt miesiecznie, co przektada sie na prawie 3 400 zt w skali roku.

Réwnie istotnym, a moze nawet wazniejszym efektem obnizek jest poprawa zdolnosci kredytowej Pola-
kéw. Spadajgce oprocentowanie kredytéw obniza krytyczny prog, jaki potencjalny kredytobiorca musi
spetni¢, aby uzyskac finansowanie. Obnizenie oprocentowania o 1 punkt procentowy moze zwiekszyc
zdolnos¢ kredytowg nawet o0 10-12%.

www.amron.pl



Zdolnos¢ kredytowa osoby, ktdra w kwietniu mogta liczy¢ na 500 000 zt kredytu, wzrosta o okoto 26 000

zt po majowej obnizce i o kolejne 14 000 zt po lipcowej, co daje tgczny wzrost o ponad 40 000 zt, czyli
8%. Ta zmiana jest najbardziej fundamentalnym mechanizmem napedzajgcym obecny popyt, poniewaz
ci, ktorzy do tej pory byli wykluczeni z rynku, wtasnie uzyskali mozliwos¢ zaciggniecia kredytu. A tym,
ktérzy te zdolnosé mieli juz wezesniej, umozliwia poszukiwanie wiekszych lub lepiej zlokalizowanych nie-
ruchomosci.

TABELA 1: WPtYW OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH NBP NA RATE KREDYTU | ZDOLNOSC KREDYTOWA

Stopa taczna Zdolnos¢ taczny wzrost
Okres referencyjna | Miesiecznarata| zmiana raty kredytowa zdolnosci
Przed majem 2025 5,75% 3382zt - 500 000zt -
Po obnizce majowej 5,25% 3171z -211 74 525997 zt +25997 zt
Po obnizce lipcowej 5,00% 3100 zt -282 zt 540 221 zt +40 221 zt

Zatozenia: kredyt mieszkaniowy udzielony w marcu 2025 na 30 lat, przy LtV = 80%, raty rowne
Zrédto: opracowanie wiasne

Wyrazny wzrost dynamiki na rynku kredytowym

Obnizki stop procentowych wywotaty ozywienie na rynku kredytdéw hipotecznych. Zgodnie z danymi
Centrum AMRON, w drugim kwartale 2025 r. udzielono 55,5 tys. nowych kredytdw mieszkaniowych na
kwote 25,607 mld zt, co stanowi wzrost odpowiednio o0 22% i prawie 29% w odniesieniu do analogicz-
nego kwartatu ubiegtego roku. Natomiast wedtug danych Biura Informacji Kredytowej, w okresie od
marca do czerwca 2025 r. liczba wnioskdéw o kredyt hipoteczny wyniosta 111,74 tys., przekraczajgc po-
ziom 100 tys. po raz pierwszy od IV kwartatu 2023 r. Oznacza to wzrost 0 29% w stosunku do analogicz-
nego okresu w roku poprzednim.

Popytowe przyspieszenie byto widoczne juz w maju, kiedy o kredyt mieszkaniowy wnioskowato facznie
38,63 tys. 0sdb, co stanowito wzrost o 8,4% miesigc do miesigca i ponad 43% rok do roku. W lipcu licz-
ba wnioskdéw ponownie wzrosta — 0 9,3% miesigc do miesigca i 33,6% rok do roku — i wyniosta 40,93
tys. Tak wysokiej liczby wnioskow nie odnotowano od wrzesnia 2021 roku.

TABELA 2: DYNAMIKA POPYTU NA KREDYTY HIPOTECZNE W I | Il KWARTALE 2025 R.

Liczba Wartosé Dynamika r/r Liczba Dynamika r/r
udzielonych udzielonych | Dynamika r/r |wartosci udzie-| Wnioskéw liczby
kredytow kredytow |liczby udzielo-| lonych kredy- |  (tys. szt.) whnioskéw
Okres (tys. szt.) (mid zt) nych kredytéw tow wg BIK wg BIK
| kw. 2025 48,1 20,397 -25,41% -24,10% 98,36 +24,68%
Il kw. 2025 55,5 24,607 +22,20% +28,71% 111,74 +28,73%
Lipiec 2025 bd bd bd bd 40,93 +33,63%

Zrédto: Raport AMRON-SARFIN 2/2025, BIK

wrzesien 2025
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Stabilizacja cenowa

Ceny mieszkan w najwiekszych miastach przestaty dynamicznie rosngé, a w niektorych lokalizacjach po-
jawity sie nawet wyczekiwane przez potencjalnych nabywcoéw niewielkie spadki. Wedtug danych Cen-
trum AMRON, w drugim kwartale 2025 r. srednia cena transakcyjna 1 mkw. mieszkania w Krakowie spa-
dta o prawie 3% w porownaniu do pierwszego kwartatu 2025 r., w Warszawie o 1,7%, a w Poznaniu
0 1,3%. W pozostatych trzech sposrdd szesciu najwiekszych aglomeracji odnotowano jedynie symbolicz-
ne wzrosty. W ujeciu rocznym ceny mieszkan nadal rosty, jednak dynamika wzrostu byta znacznie nizsza
niz w poprzednich okresach.

Jednak korekta cen $rednich to zastuga gtownie rynku wtornego. W drugim kwartale 2025 r. ceny miesz-
kan ,z drugiej reki” facznie w szesciu najwiekszych miastach spadty o 1,7% w ujeciu kwartalnym. Taka
zmiana wskazuje, ze prywatni sprzedajgcy na rynku z drugiej reki stajg sie bardziej elastyczni w swoich
oczekiwaniach cenowych, reagujgc na mniejszy popyt z poprzednich miesiecy. Natomiast na rynku pier-
wotnym zanotowano wzrost o 2,4%. Jest to o tyle zaskakujgce, ze ten segment rynku charakteryzowat
sie w 2024 r. wolniejszym wzrostem niz rynek wtorny. Jednak zmiany cen sg selektywne i czesto wynika-
j3 z wprowadzania do oferty drozszych, nowych projektow, a nie masowego podnoszenia cen. Mimo
wzrostu na rynku pierwotnym, ogdlnie dynamika cen mieszkan w Polsce w Il kwartale 2025 r. rosta naj-
wolniej spoéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Rowniez w lipcu ceny mieszkan (ofertowe) wykazywaty niewielkie wahania. Wedtug danych portalu Mo-
rizon, zardwno na rynkach pierwotnych, jak i rynkach wtornych szesciu najwiekszych aglomeracji zmia-
ny w ujeciu miesiecznym byty minimalne i oscylowaty w granicach +/- 1%.

Jak wida¢, po okresie duzych wahan, rynek mieszkaniowy w koricu sie stabilizuje. Ceny przestajg rosna¢,
co sprawia, ze wtasne mieszkanie staje sie bardziej osiggalne niz dotychczas.

Wazrost aktywnosci deweloperéw

Deweloperzy w drugim kwartale 2025 r. zachowywali ostrozno$é. Nadal zmagali sie z wysokimi kosztami
budowy i utrzymywali zachowawcze strategie. Jednak lipcowe dane GUS pokazujg wyrazne odbicie. Fir-
my deweloperskie rozpoczety budowe prawie 12 tys. mieszkan (+35% miesigc do miesigca) i otrzymaty
prawie 17 tys. pozwolen na budowe (+50% miesigc do miesigca). Oddano takze 11,5 tys. mieszkan,

co stanowi wynik lepszy 0 13% niz w czerwcu.

Zahamowanie spadkéw w lipcu sugeruje zmiane podejscia deweloperéw. Wyglada na to, ze ich dotych-
czasowe obawy dotyczgce przysztej sprzedazy ustgpity miejsca mobilizacji inwestycyjnej w oczekiwaniu
na jesienny wzrost popytu na rynku pierwotnym.
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WYKRES 1: WYNIKI DZIAtALNOSCI SEKTORA DEWELOPERSKIEGO
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Odblokowanie zamrozonego popytu

Na rynku pierwotnym widac¢ dynamiczny wzrost aktywnosci sprzedazowej w lipcu 2025 r. na siedmiu
najwiekszych rynkach mieszkaniowych. Wedtug danych portalu Otodom w tym miesigcu sprzedano
4 tys. mieszkan, co stanowito wzrost o jedng trzecig w ujeciu miesiecznym i az o prawie 60% rok do ro-
ku. Wzrosta takze podaz — liczba lokali wprowadzonych do sprzedazy wyniosta 4,3 tysigca (+86% m/m),
a tgczna liczba mieszkan w ofercie osiggneta rekordowy poziom prawie 63 tysiecy (+28% r/r).

Jednak lipcowe ozywienie dotkneto réwniez rynek wtorny, gdzie aktywnos¢ kupujgcych wzrosta w spo-
sob, ktéry przekroczyt sezonowe normy. Na siedmiu najwiekszych rynkach, liczba odpowiedzi na ogto-
szenia na portalu Otodom wzrosta o 14% miesigc do miesigca, osiggajgc 87 tysiecy zapytan. Natomiast
podaz na tych rynkach byta stabilna. Czes¢ wtascicieli wstrzymuje sie ze sprzedazg, liczac na przyszte
obnizki stép procentowych i wyzsze wyceny, co ttumaczy nizszg podaz w ujeciu rocznym.

Wzrost popytu wynika z unikalnego potgczenia kilku czynnikow. Poza zjawiskiem sezonowosci, zgodnie
z ktérym w drugim kwartale roku notowana jest wzmozona aktywnos$¢ na rynku mieszkaniowym,
a takze bezposrednim wptywem obnizek stép procentowych, ktdére poprawity warunki finansowania,
kluczowe okazaty sie dwa inne czynniki. Po pierwsze, postepujgcy wzrost realnych wynagrodzen.
W pierwszej potowie 2025 r. realna sita nabywcza ptac wzrosta o 4,2% rok do roku.

Drugim, paradoksalnie pozytywnym czynnikiem, byt brak nowego programu wsparcia, takiego jak
,Kredyt 0%”. Wczesniej, wielu potencjalnych nabywcéw wstrzymywato sie z decyzjg, czekajgc na rzgdo-
we doptaty. Gdy stato sie jasne, ze na rynku nie pojawi sie kolejny program zasilany z budzetu panstwa,
potencjalni kupujacy zostali zmuszeni do dziatania w oparciu o biezgce warunki rynkowe. Ta zmiana
oczekiwan z ,czekania na pomoc” na ,dziatanie w oparciu o lepsze warunki rynkowe” odblokowata
uspiony kapitat.
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Podsumowanie

Obnizki stép procentowych z maja i lipca 2025 roku byty kluczowym, psychologicznym impulsem dla
polskiego rynku. Decyzje RPP, cho¢ ostrozne, potwierdzity powrdt na Sciezke dezinflacji i daty rynkowi
jasny sygnat, ze warunki finansowania bedg sie systematycznie poprawiac.

Obecna sytuacja to unikalne potgczenie stabilnych cen i lepszych warunkéw kredytowania, tworzace
,okno mozliwosci” dla kupujacych. Rosnaca liczba wnioskéw o kredyt, wiekszy ruch na stronach inter-
netowych z ofertami oraz wzrost sprzedazy to wyrazne sygnaty, ze rynek zareagowat na zmiany, a pro-
gnozy dalszych obnizek stop procentowych sugeruja, ze popyt dopiero zaczyna nabiera¢ tempa.
| co istotne, dzieje sie to bez wsparcia w postaci rzgdowych programéw doptat do kredytéw mieszka-
niowych. Chociaz jest jeszcze za wczes$nie, by ogtosi¢ trwate ozywienie, dane z ostatnich miesiecy
sg bardzo obiecujace.

Agnieszka Pilcicka
Starszy Analityk Rynku Nieruchomosci
e-mail: agnieszka.pilcicka@amron.pl

_ Centrum AMRON

Centrum AMRON to profesjonalny osrodek analityczno-badawczy, sSwiadczacy ustugi w zakresie monitorowania i analiz rynku

obrotu nieruchomosciami. Od ponad 20 lat z powodzeniem dostarczamy naszym klientom i partnerom zweryfikowang informa-
cje o rynku nieruchomosci, wyjasniamy zjawiska na nim zachodzace, 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 SARFiIN. W odrdznieniu od innych podmiotéw zajmujgcych sie analizg rynku nieruchomosci,
nasze opracowania prezentujg rzeczywisty obraz rynku, oparty na cenach transakcyjnych. Zapewniamy wielostronny obraz rynku
nieruchomosci oparty na kompleksowej analizie czynnikdw makro- i mikroekonomicznych oraz szerokim horyzoncie czasowym,
uwzgledniajgcym dane historyczne, biezace oraz prognozy.

NOTA PRAWNA

Dane wykorzystane w niniejszej analizie zebrane zostaty z dotozeniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Mimo to Centrum AMRON zastrzega, iz przedstawio-
ne informacje maja charakter wytacznie 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 powo-
tania sie na Zrédto prezentowanych danych.

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