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Poczatek 2026 roku na polskim rynku nieruchomosci to moment napiecia pomiedzy dwiema sitami o rzadko
spotykanym natezeniu. Z jednej strony obserwujemy rekordowe ceny mieszkan w aglomeracjach, nakazuja-
ce ostroznos$é. Z drugiej — bezprecedensowg skale ptynnych oszczednosci gospodarstw domowych. Kwota
zgromadzona na rachunkach biezgcych Polakdéw przekroczyta bilion ztotych, a na lokatach terminowych
znajduje sie kolejne ponad 400 mld zt. To obraz spoteczenstwa, ktére mimo inflacyjnych turbulencji ostat-
nich lat dysponuje znaczng sitg nabywcza.

Pytanie, ktére coraz czesciej zadajg sobie zaréwno inwestorzy, jak i zwykli kupujacy, brzmi: czy ten kapitat —
zachecony obnizkami stép procentowych z 2025 roku — ponownie ruszy na rynek nieruchomosci, realizujgc
narodowe ,marzenie o betonie”? A moze mieszkanie przestato by¢ oczywistym wyborem i coraz czesciej
przypomina kotwice ograniczajgcg finansowg elastycznosé?

Koniec jednokierunkowej ulicy

Przez ponad dekade polski rynek mieszkaniowy przypominat prosta droge prowadzacg ku bogactwu. Niskie
stopy procentowe, ograniczona podaz i dynamiczny wzrost cen sprawiaty, ze niemal kazda decyzja zakupo-
wa konczyta sie sukcesem. Mieszkanie byto nie tylko dobrem uzytkowym, lecz takze niemal automatyczng
polisg chronigca kapitat przed inflacja.

Rok 2026 przynosi jednak weryfikacje tego modelu. Cho¢ cykl obnizek stép stat sie faktem, ceny mieszkan
znajdujg sie na bardzo wysokich poziomach, zblizonych do historycznych maksiméw. W takich warunkach
nieruchomos¢ przestaje by¢ wyborem domysinym, a coraz czesciej staje sie aktywem wymagajgcym chtod-
nej kalkulacji, realistycznych zatozen i dtugiego horyzontu.

Ozywienie bez euforii

Grudzien 2025 roku przynidst wyrazne ozywienie na rynku pierwotnym. Zamiast sezonowego spowolnienia
pojawit sie wzrost liczby wprowadzanych do sprzedazy mieszkan, a wolumen transakcji niemal zrownat sie
z nowg podazg. Byta to reakcja na poprawe dostepnosci kredytu, a nie ,, przypadkowy pik”.

Jednoczesnie nie pojawito sie zjawisko masowej paniki zakupowej, tzw. FOMO (Fear of Missing Out) znane
z wczesniejszych lat. Zamiast emocjonalnych decyzji obserwowalismy stopniowy powrdt popytu opartego
na kalkulacji. Fundament psychologiczny rynku pozostaje jednak silny — wedtug raportu ,Barometr Gotowo-
Sci Inwestycyjnej Polakdw 2025”, posiadanie nieruchomosci wcigz zajmuje pierwsze miejsce w hierar-
chii inwestycyjnych aspiracji Polakdw. Nadaje to popytowi charakter strukturalny, a nie wytgcznie cykliczny.

Paradoks taniego pienigdza

Jednym z najwiekszych mitow obecnego rynku jest przekonanie, ze ,teraz optaca sie kupowac, bo kredyt
jest tani”. Symulacja zakupu 50-metrowego mieszkania w duzej aglomeracji pokazuje, jak ztudne jest to zato-

zenie.
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TABELA 1: POROWNANIE KOSZTOW ZAKUPU (MIESZKANIE 50 M2)

Zakup w szczycie stép Zakup po obnizkach
Parametr (2023) (2026) Dynamika zmiany
Cena transakcyjna m> 12 500 zt 15 500 zt +24,0%
Wartoé¢ lokalu 625 000 zt 775 000 zt +150 tys. zt
Wymagany wktad wtasny (20%) 125 000 zt 155 000 zt +30 tys. zt
Oprocentowanie kredytu 8,50% 5,70% -2,8 p.p.
Kwota kredytu 500 000 zt 620 000 zt +120 tys. zt
Szacowana rata miesieczna (25 lat) ok. 423024 ok. 3920t -310

Zrédto: opracowanie wiasne

Kupujacy w 2026 roku ptaci za poréwnywalne mieszkanie okoto 150 tys. zt wiecej niz nabywca z 2023 roku.
Nizsza o 300 zt rata jest okupiona znacznie wyzszym dfugiem nominalnym oraz koniecznoscig wytozenia
dodatkowych 30 tys. zt na start. Bariera wejscia na rynek nie maleje — w wielu przypadkach wrecz rosnie.
To skutecznie ttumi impulsywnosc i sprawia, ze kredyt staje sie narzedziem optymalizacji, a nie emocjonal-

nym wyzwalaczem.
Popyt wraca, ale zmienit charakter

Popyt, ktéry w latach wysokich stop procentowych zostat zamrozony, w 2026 roku stopniowo wraca na
rynek. Nie rozlewa sie jednak réwnomiernie po catym kraju. Najszybciej odbudowuje sie tam, gdzie funda-
menty pozostajg silne: w duzych miastach, w lokalizacjach o dobrej dostepnosci komunikacyjnej oraz funk-
cjonalnych metrazach.

Charakter popytu ulegt wyraznej zmianie. Dominujg zakupy motywowane realnymi potrzebami mieszka-
niowymi, a nie spekulacja. Klienci sg bardziej selektywni, a decyzje zakupowe rzadziej podejmowane pod
presjg czasu czy strachu przed ,uciekajgcg ceng”. W efekcie réznice pomiedzy projektami dobrze zaprojek-
towanymi a tymi, ktore powstaty w warunkach boomu, stajg sie coraz bardziej widoczne. Rynek premiuje
jakos¢, lokalizacje i funkcjonalnosé, a nie sam fakt posiadania oferty.

Podaz i "lepkos¢ cen"

Po stronie podazy sytuacja ma charakter pozornie paradoksalny. Liczba dostepnych mieszkan pozostaje
wysoka, co w klasycznym ujeciu powinno wywierac presje na spadek cen. Tymczasem ceny w wiekszosci
lokalizacji pozostajg stabilne. Wysokie koszty realizacji inwestycji i ostrozna polityka deweloperow powodu-
i3, ze rynek wszedt w faze tzw. lepkosci cenowej. Zamiast korekt czesciej obserwowane sg negocjacje, ela-
stycznos$¢ warunkdéw sprzedazy oraz bonusy pozacenowe (np. garaz w cenie). To Srodowisko korzystne dla
kupujgcych, ale nie oznaczajgce taniego rynku. Ceny mieszkan w 2026 roku sg raczej wysokie, ale stabilne

i przewidywalne.
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Potencjat oszczednosci

Warto przy tym pamietac, ze stabilizacja cen w ujeciu nominalnym nie oznacza automatycznie realnych zy-
skow. W wielu miastach rynek wcigz kompensuje inflacje z poprzednich lat, a realna stopa zwrotu

z mieszkan pozostaje niska. To nie jest Srodowisko banki spekulacyjnej, ale rowniez dalekie od rynku oferu-
jacego szybkie i fatwe zyski. Nieruchomosc¢ coraz rzadziej petni funkcje aktywa ofensywnego — czesciej staje
sie narzedziem ochrony kapitatu, wymagajgcym dtugiego horyzontu i realistycznych oczekiwan.

Bilion ztotych zgromadzony na rachunkach Polakdéw robi ogromne wrazenie. Ostatni raz tak wysoka che¢
gromadzenia Srodkéw miata miejsce w 2019 roku, co zwiastowato okres bardzo intensywnych zakupdéw in-
westycyjnych. Jednak dzi$ sytuacja jest inna. Inflacja wrdcita w okolice celu, a lokaty i obligacje skarbowe
oferuja realnie dodatnie stopy zwrotu. Presja na ,ucieczke z gotéwka”, charakterystyczna dla lat 2022—-
2023, wyraznie ostabta.

Dodatkowo popyt inwestycyjny zderza sie z twardg matematyka rentownosci. Rynek najmu po okresie dy-
namicznych wzrostow czynszow wszedt w faze stabilizacji — oferuje przewidywalne, ale umiarkowane do-
chody, coraz bardziej przypominajgc dtugoterminowy instrument dochodowy niz zrodto spektakularnych

zyskow.
Gdzie podziato sie FOMO?

Brak gorgczki w biurach sprzedazy wynika z trzech kluczowych czynnikéw psychologicznych i behawioral-
nych. Po pierwsze, erozji zaufania do interwencji panstwa na rynku mieszkaniowym, uksztattowanej przez
doswiadczenia z programami ,,Bezpieczny Kredyt 2%” oraz zapowiedziami kolejnych doptat - spoteczeristwo
przestato wierzy¢ w szybkie, darmowe prezenty od panstwa. Kupujgcy nauczyli sie, ze zapowiedzi doptat
najczesciej konczg sie skokowym wzrostem cen nieruchomosci, ktory niweluje korzys$é z doptaty. Po drugie,
realnej alternatywy w postaci obligacji i lokat. Mimo obnizek stdp, obligacje skarbowe (szczegdlnie te opar-
te na inflacji z poprzednich lat) wcigz pracujg w portfelach Polakdw. Poczucie bezpieczenstwa, jakie daje
,Czysty pienigdz” na subkoncie w banku, wygrywa z perspektywg zmagania sie z najemcg i remontami. Po
trzecie, ze zmeczenia cenowego, tzn. Polacy osiggneli psychologiczng bariere akceptacji cen, a widok 20 tys.
zt za metr kwadratowy w standardzie popularnym w duzym miescie przestat szokowa¢, a zaczat zniechecac.

Rynek wszedt w faze ,wait-and-see”, co wynika z prostej niemoznosci sfinansowania zakupu bez drastycz-
nego obnizenia standardu zycia. Moze sie to jednak niedfugo zmieni¢. Deweloperzy w grudniu wprowadzili
do sprzedazy rekordowe 5,3 tys. mieszkan i uzyskali pozwolenia na budowe 20 tys. mieszkan, co mozna in-
terpretowac jako przygotowanie do ofensywy. Deweloperzy budujg oferte, spodziewajgc sie, ze dalsze ob-
nizki stép w pofaczeniu ze wzrostem ptac przetamia psychologiczng bariere. Wtedy czes¢ kapitatu moze po-
nownie ruszy¢ w strone nieruchomosci. | wtasnie w tym momencie pojawia sie ryzyko, ze nieruchomos¢ —
kupowana pod presjg — stanie sie kotwica.

Nieruchomos¢ jako kotwica

Zbyt wysoka cena zakupu sprawia, ze nieruchomosé traci swoje defensywne cechy. Przy obecnych wyce-
nach relacja zysku do ryzyka staje sie mniej atrakcyjna, szczegdlnie jesli uwzglednimy nastepujgce czynniki:
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. Stopy zwrotu: Przy obecnych cenach zakupu, rentownos¢ najmu w duzych miastach oscyluje wokot
3,5-4,5% netto. To poziom poréwnywalny z bezpiecznymi instrumentami finansowymi, ktére nie wy-
magajg zarzadzania, remontdw ani ponoszenia ryzyka pustostanow. Nieruchomos$¢ kupowana na
szczycie wyceny przestaje by¢ oczywistg alternatywa inwestycyjna.

. Putapka ptynnosci: Akcje mozna sprzedac¢ w 3 sekundy. Obligacje w 2 dni. Mieszkanie w 2026 roku
sprzedaje sie srednio 6-9 miesiecy, o ile nie chcemy drastycznie schodzi¢ z ceny. W dobie niepewno-
$ci geopolitycznej zamrozenie kilku miliondw ztotych w betonie moze by¢ strategicznym btedem.

. ,Wampiry energetyczne”: Dyrektywa EPBD sprawia, ze Swiadomos¢ ekologiczna przestaje by¢ hobby,
a staje sie przymusem finansowym. Mieszkania w starych kamienicach lub blokach z wielkiej ptyty,
ktore nie przeszty termomodernizacji, zaczynajg by¢ wyceniane z ,,dyskontem energetycznym”. Koszt
modernizacji lokalu moze wkrotce przewyzszy¢ potencjalne zyski ze wzrostu jego wartosci.

. Demografia: To nie jest problem, ktory uderzy jutro — w mniejszych miastach to problem juz dzis.
Koncentracja popytu w 5 najwiekszych metropoliach sprawia, ze inwestycje w mniejszych miejscowo-
Sciach stajg sie putapka braku najemcy.

W takich warunkach beton przestaje by¢ ,ztotem” z definicji, a zaczyna by¢ aktywem wymagajgcym aktyw-
nego zarzadzania i gotowosci na dtugi horyzont.

Gdzie nieruchomosci wcigz majg sens?

Nie oznacza to jednak, ze mieszkania jako inwestycje sg skreslone. Nieruchomosci nadal petnig role twarde-
go aktywa i ochrony kapitatu w dtugim terminie. Wygrywajg jednak tylko w okreslonych segmentach: do-
brze zlokalizowanych, odpowiadajgcych realnym potrzebom demograficznym, z rentownoscig wyraznie
przewyzszajacg bezpieczne alternatywy. Coraz wieksze znaczenie zyskuje skala, profesjonalizacja i odpor-
nos¢ na wahania cyklu.

Scenariusze na lata 2026-2028

Najbardziej prawdopodobny pozostaje scenariusz umiarkowanej stagnacji: ceny transakcyjne stojg w miej-
scu lub rosng o 2-3% rocznie (ponizej inflacji), rynek staje sie rynkiem kupujacego (jest czas na negocjacje,
ogladanie i wybieranie ,peretek”), a zyski osiggaja ci, ktérzy potrafig selekcjonowac okazje. Scenariusz gwat-
townego powrotu FOMO wymagatby potaczenia bardzo niskich stop i silnego wzrostu ptac. Wtedy kapitat z
lokat masowo ruszytby na rynek, tworzgc ostatnig wielka fale wzrostowa tej dekady. Z kolei korekta cenowa
pozostaje mozliwa jedynie w przypadku silnego szoku zewnetrznego (geopolityka) - ,,lewarowani” inwesto-
rzy zostaliby zmuszeni do wyprzedazy, co mogtoby obnizy¢ ceny o 10-15%. Dla oséb kupujgcych na szczycie
w 2024/25 oznaczatoby to utrate catego wktadu wtasnego.
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Podsumowanie

Rynek mieszkaniowy w Polsce w 2026 roku nie znajduje sie ani w fazie banki, ani w fazie zatamania. Jest to
rynek dojrzaty, stabilny i wyraznie bardziej wymagajgcy niz w poprzednich cyklach. ,Betonowe ztoto” nie
przestato istniec, ale przestato swieci¢ jednakowo dla wszystkich. Bezpieczng przystanig pozostaje tylko dla
tych, ktdérzy potrafig realistycznie oceni¢ koszt kapitatu, rentownosc i ryzyko ptynnosci. Dla pozostatych mo-
ze stac sie kotwicg — ciezarem ograniczajgcym elastycznos¢ finansowg na lata. W 2026 roku prawdziwym
luksusem nie jest posiadanie wielu mieszkan. Jest nim ptynnos¢ finansowa i spokdj, ktorego beton — kupio-

ny za wszelkg cene — moze tatwo pozbawic.

Agnieszka Pilcicka
Starszy Analityk Rynku Nieruchomosci

e-mail: agnieszka.pilcicka@amron.pl

_ Centrum AMRON

Centrum AMRON to profesjonalny o$rodek analityczno-badawczy, Swiadczgcy 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 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 czynnikdw makro- i mikroekonomicznych oraz szerokim horyzoncie czasowym,
uwzgledniajgcym dane historyczne, biezgce 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 majg charakter wytgcznie poglagdowy 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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