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Jeszcze na poczatku roku wydawato sie, ze perspektywy polskiego rynku mieszkaniowego zaczynajg sie wy-

raznie poprawiac. Po dtugim okresie podwyzszonej inflacji i zaciesniania polityki pienieznej, a takze po krot-
kotrwatych, lecz istotnych zaburzeniach zwigzanych z programem Bezpieczny Kredyt 2%, zaczety pojawiac
sie pierwsze sygnaty stabilizacji. Na rynku kredytéw hipotecznych w trzecim i czwartym kwartale ubiegtego
roku odnotowano wyrazne ozywienie: liczba nowo udzielonych kredytow zblizyta sie do 65 tys., a ich war-
tos¢ do okoto 30 mld zt. Jednoczes$nie na rynku mieszkaniowym obserwowano wyhamowanie dynamiki cen,

co w praktyce oznaczato ich stabilizacje po wczesniejszym okresie silnych wzrostéw.

W komentarzach analitycznych dominowat scenariusz tzw. ,miekkiego lgdowania”. Zaktadano, ze inflacja
bedzie stopniowo wraca¢ do celu, stopy procentowe — cho¢ powoli — zaczng spadac, a rynek kredytow hi-
potecznych bedzie sie odbudowywat wraz ze wzrostem zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych.
W takim otoczeniu, przy rosnacej dostepnosci mieszkan, oczekiwano wejscia rynku w faze umiarkowanego
ozywienia: bez gwattownych wzrostdw cen, ale z rosngcg liczbg transakcji i poprawiajgcg sie ptynnoscia.

Scenariusz ten opierat sie jednak na zatozeniu wzglednie stabilnego otoczenia zewnetrznego. Tymczasem
28 lutego doszto do przetomowego wydarzenia — wspdlnego ataku USA i Izraela na Iran. Cho¢ jego poczat-
kowa faza miata charakter militarny, konsekwencje bardzo szybko wykroczyty poza sfere wojskowsa. Kluczo-
we znaczenie miaty uderzenia w infrastrukture energetyczng, zaréwno te bezposrednie, jak i odwetowe,
ktore objety instalacje wydobywcze, rafinerie, terminale eksportowe oraz elementy sieci przesytowej.
Nawet tam, gdzie zniszczenia nie byty catkowite, pojawity sie powazne zaktécenia operacyjne: przerwy
w pracy instalacji, problemy logistyczne i ograniczenia eksportu surowcow.

Z punktu widzenia gospodarki Swiatowej kluczowa okazata sie sytuacja w rejonie Ciesniny Ormuz, jednego
z najwazniejszych szlakow transportu surowcéw energetycznych. Przeptywa tamtedy okoto jednej trzeciej
globalnego handlu ropg i znaczgca czesc gazu LPG i CNG. Dziatania Iranu doprowadzity do faktycznej desta-
bilizacji tego waskiego gardta — niekoniecznie poprzez formalng blokade, lecz poprzez wzrost ryzyka zeglu-
gowego. Wystarczyty incydenty z udziatem tankowcdow, obecnosé sit wojskowych czy zagrozenie minowa-
niem, aby czes¢ armatordow wstrzymata transport lub zaczeta omija¢ region. W efekcie doszto do realnego
ograniczenia podazy ropy na rynkach swiatowych i wzrostu niepewnosci co do ciggtosci dostaw.

Rynek energii zareagowat natychmiast. Ceny ropy Brent przekroczyty 100 dolaréw za barytke, chwilowo
zblizajgc sie do 107 dolaréw, a europejskie ceny gazu wzrosty do poziomow powyzej 60 euro za MWh.
Co istotne, analitycy podkreslajg, ze nawet w przypadku deeskalacji konfliktu powrdt do wezesniejszych po-
ziomow cen nie bedzie szybki. Odbudowa przeptywdw surowcdw moze potrwac miesigce, a sam proces
przywracania bezpieczenstwa zeglugi, w tym oczyszczania szlakdw transportowych, moze by¢ dtugotrwaty.
Oznacza to, ze szok energetyczny ma charakter nie tylko gwattowny, ale i potencjalnie trwaty.

W tych okolicznosciach Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy globalnego wzrostu gospo-
darczego, szacujgc dynamike swiatowego PKB w 2026 r. na okoto 3,1%. Jednoczes$nie wskazano, ze bez szo-
ku energetycznego prognozy bytyby wyzsze. Na tym tle perspektywy Polski pogorszyty sie stosunkowo nie-
znacznie: oczekiwany wzrost PKB wynosi okoto 3,3% w 2026 r. oraz 2,4% w 2027 r., co oznacza korekte, ale
nie zmiane ogdlnego obrazu koniunktury. Polska pozostaje w grupie gospodarek o relatywnie stabilnych
perspektywach, co wynika m.in. z mniejszego niz w wielu krajach UE uzaleznienia od ropy i gazu oraz zdol-
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nosci do amortyzowania szokdw poprzez polityke publiczng. Istotnym czynnikiem stabilizujgcym pozostajg

takze inwestycje publiczne, w tym finansowane z Krajowego Planu Odbudowy, ktére — w odrdznieniu od
konsumpcji — sg mniej wrazliwe na wahania cen energii i podtrzymujg aktywnos$¢ gospodarczg w okresach
podwyzszonej niepewnosci. W efekcie, mimo przewidywanego wzrostu inflacji do okoto 4% i utrzymania sie
wyzszych cen ropy (szacowanych w czesci scenariuszy na poziomie okoto 90 USD za barytke w 2026 roku),
fundamenty makroekonomiczne Polski pozostajg relatywnie odporne.

Z perspektywy rynku mieszkaniowego kluczowe wydajg sie dwa kanaty transmisji szoku na rynkach paliw.
Po pierwsze: szok kosztowy — drozsza energia podnosi koszty produkcji materiatéw budowlanych, transpor-
tu i realizacji inwestycji. Po drugie : szok popytowy — wyzsza inflacja ogranicza realne dochody gospodarstw
domowych i ich zdolnos¢ kredytowq. To wtasnie ten drugi kanat ma szczegdlne znaczenie, poniewaz wcze-
$niejszy optymizm prognoz opierat sie w duzej mierze na oczekiwanym spadku stop procentowych i popra-
wie dostepnosci kredytow.

W obecnych warunkach scenariusz ten ulega co najmniej przesunieciu w czasie. Najbardziej prawdopodob-
ng reakcja RPP wydaje sie wejscie w tryb ,wait-and-see”, czyli utrzymanie stép procentowych na stabil-
nym poziomie przez dtuzszy czas. Do pewnego stopnia ograniczy to tempo odbudowy popytu kredytowego
na rynku mieszkaniowym i sktoni czes¢ gospodarstw domowych do odtozenia decyzji zakupowych.

Nie mozna jednak wykluczy¢ rowniez tego, ze w warunkach rosngcej niepewnosci, czes¢ nabywcéw moze
probowac wyprzedzi¢ potencjalne pogorszenie warunkéw finansowania i wywotany rosngcymi kosztami
budowy wzrost cen mieszkan, zaciggajgc kredyty o okresowo statej stopie oprocentowania i przyspieszajgac
decyzje zakupowe. Taki efekt, cho¢ przejsciowy, moze amortyzowac spadek aktywnosci rynkowej, kumulu-
jac podaz w krotkim okresie. Prawdopodobienstwo tego scenariusza potwierdzajg dane Biura Informacji
Kredytowe] za marzec biezgcego roku. Wzrost liczby udzielonych kredytéw hipotecznych w stosunku do
liczby notowanej w marcu 2025 wynidst 59%, natomiast w ujeciu wartosciowym wzrost byt jeszcze wyzszy —
wyniost 72,2%. W krotkim terminie moglibysmy zatem obserwowaé pewng presje na wzrost cen mieszkan,
zwilaszcza, ze aktywnosé deweloperow w pierwszym kwartale byta wyraznie nizsza niz w latach ubiegtych.
W Srednim terminie wptyw konfliktu na popyt na rynku mieszkaniowym powinien stopniowo wygasaé, cho¢
prawdopodobny wydaje sie scenariusz utrzymywania sie obnizonego popytu na mieszkania, gtdwnie ze
wzgledu na stabszg dynamike wzrostéw realnych dochoddéw gospodarstw domowych.

Strona podazowa réwniez nie jest pozbawiona napiec. Juz w marcu pojawity sie pierwsze, znaczgce pod-
wyzki cen materiatéw budowlanych (styropian), a wedtug informacji ptynacych z rynku juz w tej chwili wy-
stepujg problemy z dostepnoscig niektdrych produktéw, co sugeruje, ze rynek przygotowuje sie na nadej-
Scie fali podwyzek cen. Te oczekiwane sg juz w drugim kwartale roku. Rosngce koszty budowy i wieksza nie-
pewnos¢ przy ograniczonym, cho¢ odbudowujgcym sie popycie mogg z kolei wptywaé na czasowe wstrzy-
mywanie sie czesci firm deweloperskich z rozpoczynaniem nowych inwestycji.

W dtuzszym okresie, w przypadku utrzymywania sie podwyzszonych cen surowcéw energetycznych, moze-
my mie¢ do czynienia z ograniczonymi zmianami strukturalnymi rynku i coraz bardziej istotng efektywno-
$cig energetyczng jako czynnikiem wyboru na rynku mieszkaniowym. Moze to prowadzi¢ do przyspieszenia
rozwarstwienia rynku: nowe, energooszczedne mieszkania zyskiwatyby przewage popytowa, podczas gdy
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W efekcie rdznice cenowe miedzy segmentami rynku mogtyby sie pogtebiac.

Wydaje sie zatem mato prawdopodobne, aby konflikt USA i Izraela z Iranem, mimo konsekwencji ekono-
micznych w skali globalnej, wywotat dynamiczne skutki dla polskiego rynku mieszkaniowego. Mozemy spo-
dziewac sie raczej pewnego, przejsciowego ostabienia popytu na mieszkania przy jednoczesnym obnizeniu
aktywnosci deweloperdéw wynikajgcym zaréwno z niepewnosci, jak i spadku optacalnosci projektow w sytu-
acji podwyzszonych kosztow i stabilizacji lub bardzo ograniczonych wzrostéw cen mieszkan. W dtuzszym
okresie prawdopodobny wydaje sie powrdt do scenariusza ozywienia, jednak jego tempo pozostaje nie-
pewne. Pewna jest obecnie tylko bardzo wysoka skala niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji, wyni-
kajgca zardowno z rozbieznych sygnatéw ptyngcych z regionu konfliktu, jak i z niespdjnych, a nawet we-
wnetrznie sprzecznych komunikatow politycznych, szczegdlnie po stronie USA, utrudniajgca ocene trwato-
Sci szoku i jego dalszych konsekwencji gospodarczych.
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NOTA PRAWNA

Dane wykorzystane w niniejszej analizie zebrane zostaty z dotozeniem 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.
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