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obliczu rosngcych stop procentowych oraz dos¢ jednoznacznych
wypowiedzi czlonkdw RPP co do dalszej koniecznosci
zaostrzenia polityki pienieznej rodzi si¢ pytanie o moiliwosc
kontynuacji dynamicznej hossy mieszkaniowej. Towarzyszy
nam ona juz od ponad dziewieciu lat. W ocenie analitykow rynku finansowego
stopa referencyjna wzrosnie w tym roku do okolo 5 proc., co niewatpliwie
bedzie mialo znaczacy wplyw na ograniczenie zdolnosci kredytowej nabywcow,
a u dotychczasowych kredytobiorcow istotnie ograniczy budzet domowy.
Jednym z motoréw obecnej hossy mieszkaniowej pozostawaly zakupy w celach
inwestycyjnych, ktorych odsetek w ubieglym roku wynosil wedlug niektorych
analiz rynkowych ponad 40 proc. Na podstawie szacunkdw okolo 30 proc.
naby¢ dokonywanych bylo w celu wynajmu badz przechowywania wartosci,
a okolo 10 proc. to zakupy scisle spekulacyjne, dokonywane przez np. fliperdw
oraz obrot ekspektatywa. Uzasadnieniem tego typu inwestycji byla z pewnoscia
niska atrakcyjnosc¢ depozytow oraz innych bezpiecznych instrumentow
finansowych. MoZna zastanawiac sig, czy ten trend utrzyma sie rowniez
w biezgcym roku, gdy za sprawg rosngcych stop procentowych wzrosnie
atrakcyjnosé depozytow oraz papierow diuinych.

Przy utrzymujacych sie perspektywach stop zwrotu z wynajmu mieszkan na
poziomie nie przekraczajacym 4 proc. mozna zakladac, ze wielkos¢ kapitatu
plynacego na rynek mieszkaniowy spadnie, a cze$¢ moie odplynac na rzecz
bardziej atrakcyjnych form inwestowania. Alternatywe mogg stanowic
zarowno papiery diuine skarbowe, jak i korporacyjne. W przypadku tych
ostatnich nalezy oczekiwac relatywnie wysokiego oprocentowania. Zgodnie
bowiem z wycenami rynku terminowego stawka WIBOR 6M, na ktorej opiera
sig wigkszos¢ zmiennokuponowych obligacji korporacyjnych, przekroczy

w czerweu 6 proc., a tym samym znaczna czesc notowanych na rynku Catalyst
obligacji korporacyjnych bedzie oferowac odsetki w wysokosci ponad 10 proc.
w skali roku.

Stabilizatorem wycen na rynku mieszkaniowym - szczegodlnie na rynku
pierwotnym - z pewnoécia bedg utrzymujace sie wysokie koszty budowy, dalsza
ograniczona dostepnosc terendw pod zabudowe oraz czasochlonne procedury
administracyjne. Wsparciem bedzie wysoki popyt strukturalny wynikajacy

z deficytu mieszkan, a takize potrzeby wynikajgce z migracji uchodzcow. Nie
nalezy rowniez zakladac¢ obnizek cen mieszkan wskutek zredukowania marz
deweloperow mieszkaniowych. Posiadaja oni bowiem po ostatnich dobrych
latach spore oszczednosci i przetrzymaijg okres slabszej koniunktury.



+ DANE NIE BUDUJA;: Jakub Glowacki, zarzadzajacy w Quercus TFI funduszem Acer
Multistrategy FIZ, zwraca uwage na najnowsze dane o wolumenie sprzedaly mieszkan
na warszawskim rynku. W lutym byl on az o 55 proc. nizszy nik przed rokiem. [For wh)

Pozytywnie nie wygladajq natomiast najnowsze dane wskazujace na dosé
drastyczny spadek sprzedaiy na rynku pierwotnym. Na warszawskim rynku
spadek wolumendw w lutym wynosi az 55 proc. w stosunku do ubieglorocznej
sprzedazy. Wielka niewiadomg pozostaje zachowanie kupujacych lokale
traktowane jako inwestycje. Czes¢ z nich w najblizszym czasie z pewnoscig
doswiadczy rosnacych kosztow finansowania, a analiza potencjalnej
dochodowosci inwestycji moze sklonic ich do podjecia proby sprzedazy
mieszkan. Inni natomiast podejmg prabe relokacji kapitalu na rzecz bardziej
rentownych lokat.

Z perspektywy zblizajgcego sig¢ konca pierwszego kwartatu najwighszym
wyzwaniem beda w najblizszym czasie rosnace koszty finansowania, czego
skutkiem moze by¢ obnizony wolumen transakcji oraz ewentualna korekta rynku
wtornego zwigzana z czesciowym zamykaniem dotychczasowych inwestycji. © ©

Akcje na tle nieruchomosci
¥ Indeks cen mieszkan na tle WIG

50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

“wr T miastach w Pobce iGiar. Giynia Krakiw icd Parmaf Warstawa, Wrockaw). Bride: Quarcus TF

Perspektywy rynku okiem analitykow PKO BP

» Analitycy najwiekszego polskiego banku prognozujg w najnowszym raporcie, ze
wrrostowy trend cen przyhamuje w 2022 za sprawg obniZenia popytu na mieszkania
wskutek wyzszych stop procentowych. Spadki beda jednak hamowane przez wysokie
koszty budowy mieszkan oraz ceny gruntdw, co moie ograniczac nowg podad.

W scenariuszu bazowym zakladaja wzrost cen mieszkan o 3 proc. w 2022, a wiec
ponizej prognozowanego poziomu inflacji.

Eksperci zakladajq wolno rosngca poda mieszkan z uwagi na wysokie koszty budowy
{(wysokie ceny dziatek, wysokie koszty materialow i pracy, 2 czego dwa ostatnie
czynniki wzmacnia konflikt w Ukrainie, ktorego skutkiem s zaburzenia na rynkach
pracy i materialow budowlanych) oraz moiliwe wstrzymywanie si¢ deweloperow

z wchodzeniem w warunkach niepewnosci w nowe, wieloletnie projekty. PKO BP nie
wyklucza wigkszej powscigliwosci potencjalnych nabyweow w zwiazku z konfliktem
w Ukrainie. Spadnie tez dostepnosc kredytow | zdolnosc kredytowa wskutek podwyzek
stop procentowych oraz ostatnich zalecen KNF dia bankow.

W warunkach trudne] przewidywalnosci otoczenia nie mozna wykluczy¢ scenariusza
szybszego wzrostu cen mieszkan powodowanego przez silny negatywny szok
podaowo-kosztowy zwigzany 2 waojna, silny wzrost popytu na mieszkania w zwiqzku
Z potrzeba zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych uchodicow, fagodniejszy cykl
podwyiek stop procentowych lub szybkie zakoriczenie tego cyklu w zwiazku

z obniZeniem sig prognoz wzrostu gospodarczego, ale bez pogorszenia sytuacji na
rynku pracy” - dodano.



