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RAPORT W LICZBACH

512,449 mld zt

ogélna kwota zadtuzenia
z tytutu kredytow mieszkaniowych

IV kw. 2025
2,149 min liczba czynnych uméw kredytowych
64 228 liczba uméw zawartych

29’227 mld zt  wartosé umow zawartych
Srednia wartos¢ udzielonego kredytu
4550742t o

wartos¢ Indeksu Dostepnosci
164;78 Pkt Mieszkaniowej M3

27 170/ udziat nowo udzielonych kredytow
’ Y mieszkaniowych z LtV od 80%
9 9 2 40/ wartoSciowy udziat nowo udzielonych
’ 0 kredytow w PLN
5 9 2 O°/ udziat nowo udzielonych kredytow
’ Y na okres od 25 do 35 lat
1 5 2 4 0 Z't Srednia cena transakcyjna 1 m?
mieszkania w Warszawie
2 4 31 t srednia miesieczna stawka czynszu
/A najmu mieszkania w Warszawie

IV kw. 2025/I1 kw. 2025 (k/k)

0,63%
0,88%
0,19%
1,04%
11,42 pkt.
0,52 p.p.
0,08 pp.
0,82 p.p.
1,45%

117%

IV kw. 2025/111 kw. 2025 (k/k)
111 %

IV kw. 2025/IV kw. 2024 (r/r)

3,54 %

IV kw. 2025/1V kw. 2024 (r/r)

4,05%
37,16%
4712%
6,60%
25,99 pkt.
0,05 p.p.
0,13 p.p.
112 p.p.
3,03%

5,22%
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TO BYt DOBRY ROK. SPOKOJNIE DOMYKAL SIE, CYKL KONIUNKTURALNY
TRWAJACY OD 2015 ROKU. NIE WYSTAPILY ZADNE SZOKI CZY
ZABURZENIA, ANI ZEWNETRZNE, ANl WEWNETRZNE. UCZESTNICY RYNK
MIESZKANIOWEGO WIEDZIELI OD SAMEGO POCZATKU, ZE RZAD RACZE|
NIE DORZUCI POTENCJALNYM NABYWCOM MIESZKAN DO ICH ZAKUPO
MIESZKANIOWYCH. KROKOWO SPEENIALY SIE ZAPOWIEDZI | OCZEKIW,
OBNIZKI STOP PROCENTOWYCH PRZEZ RADE POLITYKI PIENIEZNE].

dr Jacek Furga

Szanowni Panstwo,

to juz szescédziesigta szdsta edycja Raportu Cen-
trum AMRON publikowanego przez Zwigzek Ban-
kéw Polskich. Juz od 16 lat systematycznie, co
kwartat, dostarczamy Panstwu aktualne informa-
cje o akcji kredytowej polskich bankow w obsza-
rze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych
oraz o trendach i cenach transakcyjnych na ryn-
ku nieruchomosci mieszkaniowych. W najnow-
szej edycji Raportu prezentujemy wyniki nie tylko
czwartego kwartatu 2025 roku w odniesieniu do
wynikéw z kilku poprzednich kwartatow, lecz pod-
sumowujemy caty rok 2025.

Przed rokiem prognozowatem, ze rok 2025 zapo-
wiada sie jako okres stabilizacji na rynku nierucho-
mosci. Tak tez sie stato. To byt dobry rok. Spokoj-
nie domykat sie cykl koniunkturalny trwajacy od
2015 roku. Nie wystapity zadne szoki czy zabu-
rzenia, ani zewnetrzne, ani wewnetrzne. Uczest-
nicy rynku mieszkaniowego wiedzieli od samego
poczatku, ze rzad raczej nie dorzuci potencjalnym
nabywcom mieszkan do ich zakupéw mieszkanio-
wych. Krokowo spetniaty sie zapowiedzi i oczeki-
wania obnizki stép procentowych przez Rade Po-
lityki Pienieznej.

Istotnym czynnikiem dla rynku mieszkaniowe-
go i kredytowego w roku 2025 byto stopniowe
odbudowywanie sie popytu mieszkaniowego.
Na szczesScie, pomimo serii szesSciu obnizek stép
procentowych NBP - w skali roku az o 175 punk-
téw bazowych, do poziomu 4,00% - nie doszto
do gwattownego uderzenia popytu. Stabilnosci

Przewodniczgcy Komitetu ds. Finansowania
Nieruchomosci Zwigzku Bankéw Polskich

i Prezes Zarzqdu Centrum Proceséw
Bankowych i Informacji Sp. z o.o.

na rynku mieszkaniowym i kredytowym sprzyjata
utrzymujaca sie w dtugim okresie relacja miedzy
rosngcymi dochodami a wzrostem cen mieszkan,
co pozwolito unikngé¢ napieé rynkowych i spotecz-
nych. Ten coraz atrakcyjniejszy cenowo kredyt
sktonit jednak ponad 232 tys. oséb do realizacji
potrzeb mieszkaniowych finansowanych kredy-
tem hipotecznym. Sektor bankowy zakonczyt rok
2025 rekordowym wynikiem akcji kredytowej
przekraczajagcej 103 mid ztotych udzielonych
kredytéw mieszkaniowych. Tak wysoki wolumen
akcji kredytowej w roku 2025 to efekt systema-
tycznie rosnacej $redniej wartosci udzielanego
kredytu hipotecznego, do poziomu 455,1 tys. zto-
tych na koniec roku 2025.

O dobrej kondycji finansowej nowych kredyto-
biorcow $wiadczy fakt, ze nowo zaciggane kredyty
cechuje krétszy okres sptaty. Poprawia sie rowniez
jako$¢ portfela kredytéw mieszkaniowych. Udziat
kredytéw zagrozonych w portfelu kredytéw miesz-
kaniowych ogétem spadt na koniec 2025 roku do
rekordowo niskiego poziomu 1,34%.

W IV kwartale 2025 roku banki udzielity 64 228
kredytéw mieszkaniowych o tacznej wartosci po-
nad 29 mld zt, co oznacza powtérzenie wynikéw
z poprzedniego kwartatu, jednak w skali roku
wzrosty byty spore i wyniosty odpowiednio 37%
oraz 47%.

taczna wartos¢ portfela aktywnych kredytow
mieszkaniowych wzrosta do poziomu ponad

o
ur
-
2
i}
=
N
a
N
o
&



512 mld ztotych i to pomimo kontynuacji spad-
ku liczby tych kredytéw. Liczba czynnych uméw
o kredyt mieszkaniowy w Polsce na koniec roku
2025 wyniosta 2 149 tys. kredytéw i byta nizsza
az 0 4,0% niz przed rokiem. W poréwnaniu do re-
kordowego stanu portfela kredytéw mieszkanio-
wych na koniec roku 2021, liczba czynnych uméw
kredytowych spadta o prawie 400 tys.

Obserwujac zmiany cen transakcyjnych na prze-
strzeni ostatnich 4-5 kwartatéw mozna dostrzec
ich stabilizacje, z drobnymi kwartalnymi odchy-
leniami na poziomie 1-2% to w goére, to w dobt.
W IV kwartale 2025 roku we Wroctawiu i Krako-
wie doszto do niewielkich spadkéw, ponizej 1,5%.
Warszawa utrzymata status najdrozszego rynku
ze srednig cena przekraczajacg 15 200 zt/mkw.
i umiarkowanym wzrostem na poziomie 1,5%
w odniesieniu do Il kwartatu ubiegtego roku. Na-
tomiast Poznan z najwyzsza dynamika kwartalng
wynoszacg 2,6% zdaje sie nadrabiac¢ zalegtosci
wzgledem innych metropolii, napedzany dyna-
micznym rynkiem pracy i ograniczong dostepno-
$cig nowych gruntéw w atrakcyjnych lokalizacjach.

W skali roku Wroctaw byt jedynym rynkiem, na
ktorym odnotowano spadek cen (o 3,2%). W Kra-
kowie ceny wrdcity do poziomu sprzed roku,
a w pozostatych aglomeracjach roczne zmiany cen
byty dodatnie - najwieksza w Gdansku, o solidne
3,5%.

Roéwniez stawki czynszow w IV kwartale 2025
roku w najwiekszych polskich miastach pozostaty
stabilne. W ujeciu kwartalnym w trzech z siedmiu
najwiekszych miast (Gdansk, Krakéw, Wroctaw)
czynsze nieznacznie spadty (najbardziej w Gdan-
sku - o prawie 3%), a w kolejnych trzech (Po-
znan, todz i Warszawa) wzrosty byty symboliczne,
w okolicach 1%. Jedynym rynkiem, gdzie sredni
czynsz istotnie wzrést, byty Katowice, ale i tam
tempo wzrostu (+2,3% wzgledem Ill kwartatu)
trudno nazwa¢ dynamicznym. W ujeciu rocznym
najwyzsze wzrosty zanotowaty Poznan i Warsza-
wa - odpowiednio 0 5,5% i 5,2%.

Rok 2025 okazat sie dla deweloperow lepszym,
niz sie spodziewano. Sprzedaz ponad 40,7 tys.
mieszkan na siedmiu najwazniejszych rynkach de-
weloperskich w 2025 roku pozytywnie zaskoczyta
ekspertow. To wynik lepszy o 9% niz w roku 2024.
Deweloperzy uruchomili projekty obejmujace bu-
dowe 44,8 tys. nowych mieszkan. Taka przewaga
nowej podazy nad sprzedaza przetozyta sie na

rosnaca drugi rok z rzedu oferte mieszkan dewe-
loperskich, ktéra w ostatnich dniach grudnia 2025
roku na siedmiu najwiekszych rynkach wynosita
62,1 tys. lokali.

Na podstawie danych GUS widoczne jest utrzy-
manie od 2019 roku tempa oddawania nowych
mieszkan w liczbie powyzej 200 tys. mieszkan
rocznie. tacznie w roku 2025 oddano do uzyt-
kowania blisko 208,8 tys. mieszkan, czyli wiecej
0 4,3% niz przed rokiem. W tej liczbie 134,1 tys.
mieszkan przeznaczonych byto na sprzedaz lub
najem (64,3%), 67,6 tys. mieszkan zostato zbu-
dowanych przez indywidualnych inwestoréw
(32,4%), 4 299 mieszkan to mieszkania spoteczne
czynszowe (2,1%), 1 630 mieszkan to mieszkania
komunalne (0,8%), oddano do uzytkowania row-
niez 931 mieszkan spoétdzielczych (0,4%) oraz 165
mieszkan zaktadowych (0,1%).

Podsumowujgc rok 2025 nie moge nie wspo-
mnie¢ o dynamicznym wzroscie zasobow bazy
danych w miedzybankowej bazie danych o rynku
nieruchomosci - Systemie AMRON. Uczestnikom
Systemu AMRON Il udostepniliémy w ubiegtym
roku nowe funkcjonalnosci, raporty statystyczne
i analityczne, w tym réwniez raport AVM - au-
tomatycznej wyceny wartosci nieruchomosci.
Nowe rozwigzania przypadty do gustu bankom.
Siegaja po nowe raporty, ale co jeszcze wazniej-
sze - zdecydowanie wzmocnity zasilanie bazy
danych AMRON liczbg ponad 367 tys. rekorddéw.
tacznie zasoby bazy danych AMRON III wzrosty
w roku 2025 o ponad 400,5 tys. nowych rekordéw
i osiggnety poziom ponad 4,8 min danych. Ponad-
to w prowadzonej przez Centrum AMRON Bazie
Danych Budynkéw gromadzimy atrybuty ESG
(46 atrybutéw) dla kazdego budynku mieszkalne-
g0 na obszarze catego kraju.

Rekomendacje na rok 2026

Znaczacy wzrost obcigzen podatkowych bankéw
w 2026 roku nie wrézy dobrze oczekiwaniom, ze
wraz z kolejnymi obnizkami stép procentowych
koszt kredytu hipotecznego bedzie ulegat reduk-
cji, tak jak miato to miejsce w drugiej potowie
2025 roku. Na szczedcie czekajg nas w tym roku
jesli nie dwie, to co najmniej jedna obnizka stopy
referencyjnej NBP, co przy stabilnej ofercie ceno-
wej deweloperéw i obserwowanej korekcie w doét
cen na rynku wtérnym mieszkaniowym powinno
zapewni¢ zrobwnowazony rozwoj zarobwno w sfe-
rze kredytéw mieszkaniowych, jak i w sektorze

ROZDZIAL WSTEP



deweloperskim. Stopy procentowe na koniec
2026 roku powinny by¢ na poziomie nie wyzszym
niz 3,5%, a docelowa w roku 2027 stopa 3% wy-
daje sie realna.

Wzmocnieniem dla systemu dtugoterminowego
refinansowania kredytu hipotecznego powinien
by¢ dalszy rozwéj budowanego od ponad 25 lat
rynku listow zastawnych. Bardzo udany debiut na
polskim rynku papieréw wartosciowych PKO BP
Banku Hipotecznego S.A. z pierwsza w powojen-
nej Polsce subskrypcja listéw zastawnych adreso-
wang do indywidualnych odbiorcéw powinien by¢
odpowiednig inspiracjg zaréwno dla regulatoréw,
jak i pozostatych bankéw hipotecznych. Nieustan-
nie rekomenduje uruchomienie w Polsce, wspiera-
nego przez panstwo, systemu dtugoterminowego
oszczedzania na cele mieszkaniowe, m.in. jako
statego elementu budowania wktadu wtasnego
dla potencjalnych kredytobiorcéw.

Kolejnym tematem wartym rekomendacji jest
uruchomienie w Polsce funduszy REIT. Po prawie
dwoch latach dyskusji gabinetowych, podjeta po
raz trzeci w ciggu kilkunastu ostatnich lat préba
wprowadzenia w naszym kraju funduszy REIT lub
- jak niektorzy wola, FINN - spetzto na niczym.

Odpowiadajac na pojawiajgce sie pomysty wpro-
wadzenia dodatkowego/podwyzszonego podatku
od nieruchomosci dla posiadaczy ktérego$ tam
z kolei mieszkania na wynajem uwazam, ze rzad nie
ma prawa niszczy¢ jedynego, sprawnie dziatajace-
go od transformacji gospodarczej rynkowego me-
chanizmu rozwoju budownictwa mieszkaniowego
w Polsce. Jezeli chcemy rozmawia¢ o podatku od
nieruchomosci, to rozmawiajmy o powszechnych
zasadach obowigzujacych kazdego posiadacza
nieruchomosci. Przeciez ,wystarczy” wprowadze-
nie podatku od wartosci nieruchomosci, a nie, jak
to ma miejsce dzis, od jej powierzchni.

Przy okazji chciatbym sprostowaé informacje
o wysokosci ptaconego przeze mnie podatku od
zamieszkiwanego przez moja rodzine domu na
warszawskim Zielonym Ursynowie. Jestem to wi-
nien tym uwaznym odbiorcom Raportu AMRON-
SARFiN, ktérzy nie omieszkali zgtosi¢ mi uwagi
o popetnionej pomytce w wyliczeniach. Dla takich
Czytelnikdw Raportu az sie chce robié¢. Dziekuje.
Poniewaz zaptacitem juz podatek od nieruchomo-
sci za rok 2026, to postuze sie stawkami juz za rok
biezacy, czyli 77 groszy za metr dziatki, na ktérej
postawiony jest nasz dom, a za metr kwadratowy

tego domu - 1,25 zt. Zaptacony podatek w wyso-
kosci 965,00 ztotych stanowi 6 promili jej szaco-
wanej wartosci.

W lipcu 2025 roku znowelizowana zostata ustawa
dotyczaca budownictwa spotecznego i komunal-
nego, ktéra nadaje nowe ramy finansowe dla catej
mieszkaniéwki. Zwiekszono limity wydatkéw na
bezzwrotne granty na budowe mieszkan w syste-
mie komunalnym i spotecznym do 5-6 mld ztotych
roczne. W kontekscie tak istotnego zwiekszenia
wydatkéw budzetowych na rozwéj budownictwa
spotecznego koniecznym jest uporzadkowanie za-
sad zarzadzania zasobami mieszkan spotecznych.
Po pierwsze, konieczne jest wykluczenie mozliwo-
Sci prywatyzacji (wykupu) takich mieszkan. Nalezy
wprowadzi¢ obowigzek okresowej weryfikacji do-
choddéw najemcéw w zasobie komunalnym i spo-
tecznym i stosownie regulowaé wysoko$¢ czynszu
nawet do poziomu rynkowego. Takie rozwigzanie
powinno wyeliminowac¢ nieformalny obecnie, ale
praktykowany bez zahamowan, proceder ,dzie-
dziczenia” w rodzinie prawa do mieszkania socjal-
nego czy komunalnego. Niezbedna jest noweliza-
cja ustawy o ochronie lokatoréw, ktora wreszcie
wprowadzi réwnowage praw i obowigzkéw za-
réwno najemcow, jak i wiascicieli mieszkan na wy-
najem, niezaleznie od segmentu rynku. Nie moze
by¢ tolerancji dla najemcoéw nieptacacych czynszu,
czy wrecz dewastujgcych zajmowany lokal.

Podstawowym wyzwaniem dla rzadu jest podje-
cie dziatan na rzecz wzmocnienia podazy nowych
mieszkan, a tutaj gtéwnym problemem jest odblo-
kowanie dostepu deweloperéw do terendéw na-
dajacych sie pod zabudowe mieszkaniowa, a na-
lezacych obecnie do samorzadéw lokalnych czy
spotek panstwowych. Obawiam sie jednak, aby na
rodzacej sie fali ,uzdrawiania sektora mieszkanio-
wego” poprzez reaktywacje dziatan inwestycyj-
nych spoétdzielni mieszkaniowych nie doszto do
,Zzarezerwowania” dla inwestycji spoétdzielczych
wszelkich dostepnych terenéw nadajacych sie
pod zabudowe mieszkaniowa.

Wiceminister finanséw i gospodarki podkresla, ze
»,mamy w Polsce 3,5 tys. spétdzielni mieszkaniowych,
ktére majg wiedze na temat tego, jak budowac, pro-
jektowac i zarzqdzac¢ mieszkaniami. Chcemy wyko-
rzystac ten potencjat. Naszq wizjq jest, by to wtasnie
0 spotdzielnie mieszkaniowe i TBS-y oprze¢ budowe
segmentu spotecznego, czyli przeznaczonego dla oséb
7 luki czynszowej - za bogatych na mieszkania komu-
nalne, za biednych na zakup po rynkowych stawkach.”
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W odpowiedzi na takg zapowiedz wskaze tylko, ze
w roku 2025 mieszkania spotdzielcze, komunalne,
spoteczne i zaktadowe w tacznej liczbie 7 025 sta-
nowity zaledwie 3,83% wszystkich oddanych do
uzytkowania mieszkan. W tej liczbie jedynie 931
mieszkan zostato oddanych do uzytkowania przez
spotdzielnie mieszkaniowe. Ale jesteSmy gotowi
do rozméw o efektywnych rozwigzaniach dla roz-
woju mieszkalnictwa w Polsce.

Rok 2026 bedzie rokiem ,normalnosci” na ryn-
ku mieszkaniowym i kredytowym. Rosnace wy-
nagrodzenia i spodziewane kolejne obnizki stép
procentowych NBP to przyszto$¢, ktéra maluja
przed nami dostepne dzi$ prognozy. Naszych ro-
dakoéw stac wiec bedzie na kolejne zakupy miesz-
kan zaréwno na zaspokojenie wtasnych potrzeb
mieszkaniowych, jak réwniez przeznaczonych na

wynajem. Potrzebujemy bezpiecznego otoczenia
prawnego i odrobiny zachety oraz aprobaty dla ta-
kich dziatan. Bedzie to wiec rowniez okres ocze-
kiwania na nowe impulsy, ktére mogtyby ozywié
aktywnos¢ zakupowsa i wptyngé na zachowania
inwestoréw oraz nabywcéw indywidualnych.

Zapraszam do lektury Raportu. Bedziemy zobo-
wigzani za wszelkie uwagi pozwalajace na dosko-
nalenie kolejnych wersji Raportu. Pytania i sugestie
prosze kierowac na adres e-mail: raport@amron.pl.

dr Jacek Furga

* Centrum AMRON jest jednostka powotang do zarzadzania
Systemem Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomo-
$ciami, dziatajaca w strukturze organizacyjnej Centrum Prawa
Bankowego i Informacji Sp. z o.o.
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ANALIZA OTOCZENIA RYNKOWEGO

Rok 2025 na polskim rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych uptynat pod znakiem stopniowej norma-
lizacji po okresie silnych wahan w latach poprzed-
nich. Rynek przeszedt z fazy impulséw popytowych
i dynamicznych wzrostéw cen do etapu stabilizacji
opartej na fundamentach ekonomicznych, takich
jak dochody gospodarstw domowych, dostepnosc
kredytu i realna podaz mieszkan. W ciaggu roku
nastroje wyraznie sie uspokoity, a kluczowa role
w ksztattowaniu ostatecznego obrazu rynku ode-
grat IV kwartat, ktéry skumulowat i potwierdzit
wiekszo$¢ obserwowanych w ciggu roku trendow.

Kluczowym czynnikiem wspierajagcym aktyw-
nos$¢ kupujacych w koncéwce 2025 roku byta
odczuwalna poprawa dostepnosci finansowania.
Decyzje o obnizkach stép procentowych, kté-
re sprowadzity stope referencyjng do poziomu
4,00%, w potaczeniu z systematycznym wzrostem
srednich wynagrodzen, znaczaco odbudowaty
zdolnos¢ kredytowa Polakéw. Co istotne, wzrost
popytu w IV kwartale nie miat charakteru gwat-
townego boomu znanego z okreséw programow
doptat. Byt to raczej stopniowy powrdt czesci
odtozonego popytu, realizowanego w sposdb
bardziej selektywny i swiadomy. Raporty spotek
gietdowych potwierdzity, ze IV kwartat nalezat do
lepszych okreséw sprzedazowych w roku, choé
dynamika miata charakter umiarkowany i stabilny.

Po stronie podazy IV kwartat potwierdzit utrzy-
mywanie sie wysokiej oferty mieszkan, bedacej
efektem projektéw rozpoczetych w poprzednich
latach. Wysoki poziom niesprzedanych lokali z lat
wczesniejszych sktaniat deweloperéw do wiekszej
selektywnosci w rozpoczynaniu nowych projektow
oraz koncentracji na sprzedazy gotowej oferty. Ry-
nek funkcjonowat w modelu ,dwdch predkosci™
projekty w atrakcyjnych lokalizacjach sprzedawaty
sie relatywnie sprawnie, podczas gdy stabsze inwe-
stycje wymagaty wiekszej elastycznosci cenowej
lub dtuzszego czasu sprzedazy. Wysoki poziom do-
stepnych lokali petnit role naturalnego stabilizatora
rynku, ograniczajac ryzyko gwattownych wzrostéw
cen i przegrzania koniunktury.

W IV kwartale dynamika cen transakcyjnych
w najwiekszych miastach Polski ulegta niemal cat-
kowitemu wyhamowaniu, co w skali catego roku
przetozyto sie na zaledwie kilkuprocentowe wzro-
sty nominalne. Biorac pod uwage wskazniki infla-
cyjne, mozna méwic¢ o realnej stabilizacji wartosci

nieruchomosci, a w niektoérych lokalizacjach i seg-
mentach nawet o lekkich korektach spadkowych.
Wysoka podaz - szczegdlnie na rynku pierwot-
nym - ograniczata przestrzen do dalszych podwy-
zek. Deweloperzy koncentrowali sie na sprzedazy
wolumenowej, czesciej akceptowali negocjacje
cenowe oraz oferowali zachety pozacenowe. Ry-
nek wyraznie przesunat sie w strone kupujacego
- szeroka oferta wydtuzyta czas sprzedazy i sprzy-
jata bardziej selektywnym decyzjom zakupowym.

Roéwniez rynek najmu w koncéwce 2025 roku
potwierdzit trend uspokojenia, stajgc sie bardziej
przewidywalnym dla obu stron transakcji. Po la-
tach gwattownych wzrostéw czynszéw spowodo-
wanych m.in. naptywem uchodzcéw i wysokimi
stopami procentowymi, koncéwka roku przyniosta
jedynie niewielkie wahania stawek w najwiekszych
miastach, a w mniej atrakcyjnych lokalizacjach od-
notowano nawet spadki. Byto to cze$ciowo efek-
tem przechodzenia dotychczasowych najemcow
na rynek wtasnosciowy, korzystajgcych z poprawy
dostepnosci kredytow.

Podsumowujac, IV kwartat 2025 roku domknat
okres umiarkowanego, zdrowego ozywienia bez
oznak przegrzania. Ceny ustabilizowaty sie, popyt
odbudowywat sie stopniowo i w oparciu o realng
zdolnos¢ kredytowsa, a wysoka podaz ograniczata
presje wzrostowa. Rok 2025 potwierdzit dojrze-
wanie polskiego rynku mieszkaniowego i wejscie
w bardziej przewidywalna faze cyklu.

NAJWAZNIEJSZE FAKTY Z RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
| RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH
W IV KWARTALE 2025 ROKU

MAKROEKONOMIA

@® Spadek stép procentowych - w IV kwartale
2025 roku Rada Polityki Pienieznej trzykrot-
nie obnizyta podstawowe stopy procentowe
(9 pazdziernika, 6 listopada i 4 grudnia) -
tacznie o 0,75 p.p. W catym ubiegtym roku,
w okresie od maja do grudnia, RPP przepro-
wadzita az sze$¢ obnizek stép procento-
wych (tacznie o 1,75 p.p.), w wyniku czego
stopa referencyjna spadta z poziomu 5,75%
do 4,00%.
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@® Wzrost dynamiki PKB - wedtug wstepnego

szacunku GUS, w IV kwartale br. PKB niewy-
réwnany sezonowo wzrést realnie o 4,0% r/r,
wobec 3,8% w poprzednim kwartale. Wy-
nik okazat sie nieco lepszy od prognoz, ktére
wskazywaty na dynamike na poziomie 3,9%. To
najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego od
ponad trzech lat. Dzieki dobrej koncéwce roku
wzrost PKB Polski w catym 2025 roku wynidst
3,6%.

Dalszy spadek dynamiki wzrostu inflacji -
w IV kwartale 2025 roku wskaznik cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych publikowa-
ny przez GUS wynidst 100,2 (poziom inflacji:
0,2%) w odniesieniu do poprzedniego kwarta-
tu, a wrelacji do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego - 102,5 (inflacja: 2,5%).

Stabilny poziom bezrobocia - na koniec 2025
roku stopa bezrobocia rejestrowanego wynio-
sta 5,7%, co oznacza wzrost zaledwie 0 0,1 p.p.
w stosunku do stanu na koniec poprzedniego
kwartatu, a w ujeciu rocznym - 0 0,6 p.p.

Wozrost wynagrodzen - przecietne miesieczne
wynagrodzenie brutto w sektorze przedsie-
biorstw (bez wyptat nagréd z zysku) w IV kwar-
tale 2025 roku wyniosto 9 228,30 zt, czyli wie-
cej 0 4,26% w ujeciu kwartalnym oraz o 7,95%
W ujeciu rocznym.

Spadek poziomu optymizmu konsumenckiego
- w IV kwartale 2025 roku zarejestrowano po-
prawe nastrojow konsumenckich dotyczacych
obecnej sytuacji (BWUK, czyli biezgcy wskaz-
nik ufnosci konsumenckiej, wzrést o 1,2 p.p.
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu) przy
jednoczesnym nieznacznym pogorszeniu oce-
ny oczekiwanych w najblizszych miesigcach
tendencji (WWUK, tj. wyprzedzajacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej, spadt o 0,9 p.p.). Na
koniec 2025 roku oba wskazniki nadal pozo-
stawaty ponizej poziomu O (w grudniu BWUK
wyniost -9,9, a WWUK -7,0), co oznaczato
przewage liczebng konsumentéw nastawio-
nych pesymistycznie nad konsumentami na-
stawionymi optymistycznie.

Minimalny spadek cen materiatéw budow-
lanych - w grudniu 2025 roku ceny spadty
zaledwie 0 0,2% w porédwnaniu z grudniem
ubiegtego roku. W ujeciu rocznym wzrost cen
odnotowano w pieciu grupach towarowych,

w pieciu grupach ceny pozostaty na tym sa-
mym poziomie, natomiast spadek cen nasta-
pit w dziesieciu kategoriach (dane PSB Han-
del S.A.).

RYNEK KREDYTOWY

® Mniej czynnych kredytéw hipotecznych -

w IV kwartale ubiegtego roku liczba kredytéw
mieszkaniowych w trakcie sptaty ponownie
spadfa - o mniej niz 1% w odniesieniu do po-
przedniego kwartatu i na koniec roku wyniosta
2,149 min. Wskazuje to na utrzymujace sie zja-
wisko nadptat i wczesdniejszych sptat kredytow
w skali przewyzszajacej nowa akcje kredyto-
wa. Jednocze$nie taczna wartos¢ zadtuzenia
gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
hipotecznych wzrosta o ponad 1%, osiggajac
512,449 mld zt. W ujeciu rocznym liczba ak-
tywnych uméw zmniejszyta sie o ponad 4%,
podczas gdy ich taczna warto$¢ zwiekszyta sie
0 3,5%.

Wzrost dostepnosci kredytéow mieszkanio-
wych - w IV kwartale 2025 roku warunki
uzyskania kredytu hipotecznego wyraznie sie
poprawity, co byto efektem zaostrzonej konku-
rencji miedzy bankami i w efekcie ich wiekszej
sktonnosci do tagodzenia polityki kredytowej
oraz obnizania marz. Dodatkowym impulsem
byt spadek podstawowych stép procentowych
NBP, ktory przetozyt sie na wzrost zdolnosci
kredytowej gospodarstw domowych i realne
obnizenie kosztéw finansowania zakupu miesz-
kan. W rezultacie $rednie oprocentowanie no-
wych kredytéw mieszkaniowych udzielonych
w IV kwartale 2025 roku spadto do 6,37% (we-
dtug danych NBP), czyli 0 0,3 p.p. w poréwna-
niu z poprzednim kwartatem i o okoto 1 p.p.
W ujeciu rocznym.

Wysoki poziom akcji kredytowej - w IV kwar-
tale 2025 roku utrzymujaca sie dobra dostep-
nos$¢ finansowania oraz relatywnie korzystne
warunki kredytowe sprzyjaty podtrzymaniu
wysokiej aktywnosci kredytobiorcéow, choc
bez dalszego przyspieszenia dynamiki wzro-
stu. Liczba kredytéw mieszkaniowych udzie-
lonych w okresie od pazdziernika do grudnia
2025 roku wyniosta ponad 64 tysigce (spadek
o mniej niz 1% w ujeciu kwartalnym), natomiast
ich taczna warto$¢ - 29,2 mld zt (bez zmian
w poréwnaniu do Il kwartatu). W odniesieniu
do analogicznego okresu 2024 roku oznacza

ROZDZIAL ANALIZA OTOCZENIA RYNKOWEGO

9



to wzrost liczby nowych uméw kredytowych
o 37%, a ich wartosci - o 47%. W catym
2025 roku udzielono prawie 233 tysigce no-
wych kredytéw mieszkaniowych na rekordowa
kwote ponad 103 mld zt, czyli w poréwnaniu
do 2024 roku wiecej o prawie 15% jesli chodzi
o liczbe i o ponad 20% jesli chodzi o wartos¢.

Spadek udziatu kredytéw statoprocentowych
- w IV kwartale 2025 roku w strukturze no-
wej akcji kredytowej nadal przewazaty kredyty
z okresowo statg stopg procentowa. Ich udziat
wyraznie sie jednak obnizyt - o blisko 11 p.p.
wzgledem poprzedniego kwartatu - i wynidst
prawie 65% wszystkich nowo udzielonych
kredytow mieszkaniowych. W ujeciu rocznym
liczba takich zobowigzan byta nizsza az o jed-
ng czwarta, co wskazuje na stopniowg zmiane
preferencji kredytobiorcow. Kluczowym czyn-
nikiem wptywajagcym na decyzje kredytobior-
coOw stato sie niemal catkowite zréwnanie ofert
oprocentowania statego i zmiennego. W sy-
tuacji, gdy oba produkty finansowe staty sie
kosztowo zblizone, klienci przestali postrzegac
okresowo statg stope jako atrakcyjng ,premie
za bezpieczenstwo”, wybierajgc zamiast niej
stope zmienng w nadziei na szybkie korzy-
sci z prognozowanych dalszych obnizek stép
procentowych.

Zmiany wartosci nowych kredytéw - $red-
nia warto$¢ kredytéw mieszkaniowych udzie-
lonych w IV kwartale 2025 roku wyniosta
455 074 zt. W ujeciu kwartalnym oznacza to
jedynie nieznaczny wzrost, na poziomie 1%,
co wskazuje na wyrazne wyhamowanie wcze-
$niejszej tendencji wzrostowej. W skali roku
dynamika pozostata jednak istotna i wyniosta
6,6%. W tym samym okresie udziat kredytow
o wartosci od 500 tysiecy ztotych wzrést o po-
nad 5 p.p. w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem 2024 roku.

Poprawa jakosci portfela kredytéw - udziat
kredytéw z utratg wartosci w portfelu czyn-
nych kredytéw mieszkaniowych spada powoli,
ale systematycznie od poczatku 2023 roku -
w IV kwartale 2025 roku do poziomu 1,34%.
To mniej o zaledwie 0,1 p.p. kwartat do kwarta-
tu, ale o prawie jedng piata mniej niz przed ro-
kiem i 0 40% w ciggu trzech lat. Warto jednak
zaznaczy¢, ze udziat nieregularnych kredytéw
mieszkaniowych we franku szwajcarskim prak-
tycznie pozostat na poziomie z poprzedniego

kwartatu - 12,35%, jednak w odniesieniu do
analogicznego okresu 2024 roku byto to wie-
cej o prawie 1 p.p.

RYNEK MIESZKANIOWY

® Ograniczona aktywnos¢ deweloperéw - 2025

rok deweloperzy w Polsce zamkneli silng sprze-
daza, co $wiadczy o trwatym popycie na miesz-
kania i skutecznosci dziatan sprzedazowych.
Jednak w zakresie rozpoczynania nowych pro-
jektow pozostawali ostrozni, co odzwierciedla
napiecia pomiedzy wysoka podazg gotowych
lokali a niepewnosciag co do dalszej absorp-
cji rynku. Wedtug danych GUS, w ostatnich
trzech miesigcach zesztego roku deweloperzy
zainicjowali budowe 29,6 tysigca mieszkan,
czyli mniej o prawie 7% w ujeciu kwartalnym
i 0 17% w odniesieniu do IV kwartatu 2024
roku. Jednoczesnie uzyskali pozwolenia na bu-
dowe kolejnych 49,8 tysigca lokali, co jest wy-
nikiem o 10,4% lepszym niz kwartat wczesniej,
ale zblizonym do poziomu z analogicznego
okresu poprzedniego roku. Trzeba jednak za-
znaczyé, ze grudniowy wynik 20 tysiecy miesz-
kan w tej kategorii zaskoczyt. Znaczny wzrost
(zgodnie z zasada sezonowosci) zanotowano
jedynie w kategorii mieszkarn oddanych do
uzytkowania - w ujeciu kwartalnym o 27%,
aw ujeciu rocznym o 22%. W IV kwartale 2025
roku deweloperzy zakonczyli budowe 43,2 ty-
siecy lokali.

Caty rok zamknat sie wynikiem 134,1 tysiecy
oddanych lokali (wzrost o 7,6% r/r), jednak
przy jednoczesnym niemal 15% spadku liczby
rozpoczetych buddéw (129,7 tysigca) oraz pra-
wie 17% spadku liczby mieszkan, na ktérych
budowe wydano pozwolenia (171,5 tysigca).

Takie wyniki sg efektem finalizacji projektéw
z lat ubiegtych przy jednoczesnym ogranicze-
niu nowych inwestycji przez deweloperéw. Ten
dwoisty obraz (wysoka sprzedaz vs. ostrozna
aktywno$¢ inwestycyjna) uzasadnia teze, ze
sektor deweloperski wchodzi w faze konsoli-
dacji: z jednej strony korzysta z aktywnosci na-
bywcoéw, z drugiej - stara sie unika¢ nadmier-
nego ryzyka zwigzanego z nowymi budowami.

Niewielkie wahania cen mieszkan - w IV kwar-
tale 2025 roku w gtéwnych aglomeracjach
Polski zanotowano jedynie niewielkie kwar-
talne zmiany przecietnych transakcyjnych cen
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1 mkw. powierzchni uzytkowej mieszkania,
zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym.
Tylko w dwédch sposréd szesciu najwiekszych
osrodkow miejskich (Wroctaw i Krakéw) doszto
do niewielkich spadkéw ponizej 1,5%. Warsza-
wa utrzymata status najdrozszego rynku ze
$redniag ceng przekraczajacg 15 200 zt/ mkw.
i umiarkowanym wzrostem na poziomie 1,5%
w odniesieniu do Il kwartatu ubiegtego roku.
Natomiast Poznan z najwyzsza dynamika kwar-
talng wynoszaca 2,6% zdaje sie nadrabiaé zale-
gtoéci wzgledem innych metropolii, napedza-
ny dynamicznym rynkiem pracy i ograniczong
dostepnoscig nowych gruntéw w atrakcyjnych
lokalizacjach.

Ciekawym zjawiskiem jest sytuacja we Wro-
ctawiu, ktéry jako jedyny w zestawieniu
odnotowat wyrazny spadek cen w ujeciu
rocznym - o 3,2%, co moze byc¢ efektem na-
sycenia lokalnego rynku nowymi inwestycja-
mi deweloperskimi oraz weryfikacji wycen
ofertowych po wejsciu w zycie przepiséow
0 jawnosci cen.

Mozna uznaé, ze w Krakowie przecietna cena
mieszkan wrécita do poziomu sprzed roku,
a w pozostatych miastach roczne zmiany byty
dodatnie - najwieksza w Gdansku o solidne
3,5%. Roczne zmiany sg znacznie nizsze niz
w latach poprzednich, co potwierdza trend
wyhamowania cen i przejscia w faze tzw. ryn-
ku kupujacego, gdzie duza podaz gotowych
mieszkan wymusza na sprzedajacych wieksza
elastycznos¢ negocjacyjna.

@ Stabilne czynsze najmu - w IV kwartale 2025

roku rynek najmu mieszkan w najwiekszych
miastach Polski pozostat wzglednie stabilny
z lokalnymi korektami czynszéw, co jest typo-
we dla koncowki roku, gdy sezonowy popyt ze
strony studentéw i pracownikéw relokujacych
sie stabnie. W ujeciu kwartalnym w trzech
z siedmiu najwiekszych miast (Gdansk, Kra-
kéw, Wroctaw) czynsze nieznacznie spadty
(najbardziej w Gdansku - o prawie 3%), a w ko-
lejnych trzech (Poznan, to6dz i Warszawa)
wzrosty byty symboliczne, w okolicach 1%.
Jedynym rynkiem, gdzie $redni czynsz istotnie
wzrost, byty Katowice, ale i tam tempo wzro-
stu (+2,3% wzgledem Il kwartatu) trudno na-
zwac dynamicznym - to raczej efekt odbicia
po stabszym poprzednim okresie niz trwaty
trend wzrostowy. W ujeciu rocznym najwyzsze
wzrosty zanotowaty Poznan, Warszawa i £6dz
(odpowiednio o 5,5%, 5,2% i 4,8%), ale rozto-
zyty sie one na caty rok i nie miaty charakteru
gwattownego skoku cen.

W warunkach wysokiej podazy mieszkan, sta-
bilizacji liczby migrantéw oraz stopniowej po-
prawy dostepnosci kredytu mieszkaniowego,
presja popytowa na rynku najmu wyraznie
ostabta, co zwiekszyto sktonnos¢ wiascicieli
do negocjacji i ograniczyto przestrzeh do szyb-
kich podwyzek czynszéw. W efekcie IV kwartat
2025 mozna oceni¢ jako okres wzglednej row-
nowagi rynku najmu, w ktérym popyt stopnio-
wo traci impet, ale wciagz pozostaje wystarcza-
jaco silny, by w ujeciu rocznym podtrzymywacé
niewielkie wzrosty stawek czynszéw najmu.
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SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Czynne kredyty mieszkaniowe
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Nowo udzielone kredyty mieszkaniowe
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Kredyty o okresowo statej stopie procentowej
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0 zmiennym oprocentowaniu

B udziat kredytow
o statym oprocentowaniu

IV kw.

2024 2025
ZRODEO: CENTRUM AMRON

100%

80%

60%
86,88%
0
40% 78.87% 74,38%
20%
0%
I kw.

IV kw. 1l kw.

75,36%

I kw.

Rodzaj
oprocentowania
wg wartosc
udzielonych
kredytow

74,94%

udziat kredytow
0 zmiennym oprocentowaniu

B udziat kredytow
o statym oprocentowaniu

IV kw.

2024 2025

ZRODEO: CENTRUM AMRON
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Waluta kredytu

PLN

99,.24%

0,08 p.p. k<A
0,13 p.p. 1/t

OKRES
IV kw. 2024
[ kw. 2025
I kw. 2025
1l kw. 2025
IV kw. 2025

ZRODEO: SARFIN

OKRES
202
2022
2023
2024
2025

ZRODEO: SARFIN

PLN
99.11%
99,08%
98,96%
99,16%

99.24%

PLN
99.20%
98,51%
99.22%
99.20%

99,13%

CHF

0100%

0,01 p.p. k/k
0,01 p.p. r/r

CHF
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,00%

CHF
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

0,01%

0,76%

0,05 p.p. k/k
0,08 p.p. r/r

EUR
0,84%
0.87%
1,00%
0,81%

0,76%

EUR
0,68%
1,38%
0,73%
0.76%

0,85%

EUR

INNE

0’00%

0,02 p.p. k/k
0,04 p.p. v

INNE
0,04% Struktura
walutowa wartosci
0,04% nowo udzielonych
) kredytow
0.03% kwartalnie
0,02%
0,00%
INNE
0,11% Struktura
walutowa wartosci
0.11% nowo udzielonych
. kredytow
0.04% rocznie
0,03%
0,01%

SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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Jakos¢ portfela kredytowego

Kredyty zagrozone
ogotem

1,34%

0,08 p.p. k/k
0,28 p.p.

15%
14%

Kredyty zagrozone
w PLN

1,16%

0,05 p.p. k/k
0,17 p.p. r/r

Kredyty zagrozone
w CHF

12,35%

0,04 p.p. k/k
0,93 p.p. v

Kkredyty zagrozone
inne

2,28%

0,07 p.p. k/k
O p.p.wr

Udziat kredytow
13% zagrozonych
- J w portfelu kredytow
1% mieszkaniowych
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
"= =B =R @®mBR O nEH
e * W Kredyty zagrozone ogélem
1%
0 B Kredyty zagrozone w PLN
0% . .
IV kw. I kw. Il kw. I kw. IV kw. Kredyty zagrozone w CHF
L I I B Kredyty zagrozone
2024 2025 w pozostatych walutach
ZRODEO: NBP
OKRES KREDYTY ZAGROZONE | KREDYTY ZAGROZONE | KREDYTY ZAGROZONE KREDYTY ZAGROZONE
OGOLEM W PLN W CHF W POZOSTALYCH WALUTACH
. . . . Udziat kredytow
IV kw. 2024 1,69% 1,34% 11,10% 2,40% zagrozonych
felu kredyto
I kw. 2025 152% 127% 11,51% 240% w portfelu kredytow
mieszkaniowych
Il kw. 2025 1,47% 1,24% 11,52% 2,39%
Il kw. 2025 1,42% 1.21% 12,40% 2,35%
IV kw. 2025 1,34% 1,16% 12,35% 2,28%
ZRODLO: NBP

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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Srednia wartoé¢ kredytu

Srednia wartos¢ udzielanego
kredytu ogétem

455 074

1,04% k/k
6,60% r/r

Srednia wartosé
kredytu walutowego

420185

1,87% k/k
13,20% r/r

PLN
500 000 5 3 g 2 5 3
2 8 8 5 3o3% 85t 383
450000 N 3 9 ~ 5 = I - 2 S m
S o - I o - o ~ s
= < <
400000 = 3
~ =
350 000
300000
250 000
200000
150 000
100 000
50000
0
IV kw. I kw. 11 kw. 111 kw. IV kw.
| I
2024 2025
ZRODEO: SARFIN
SREDNIA WARTOSC SREDNIA WARTOSC KREDYTU . ..
OKRES UDZIELONEGO KREDYTU DENOMINOWANEGO Siﬁgﬁm‘ﬁfﬁ ¢
OGOtEM W WALUTACH OBCYCH
IV kw. 2024 426 916 371178 427 498
| kw. 2025 424370 364 416 42501
Il kw. 2025 443151 400670 443 641
Il kw. 2025 450 411 428177 451558
IV kw. 2025 455 074 420185 455 344

ZRODEO: SARFIN

Srednia wartosé
kredytu udzielanego w PLN

455 344

0,84% k/k
6,51% r/r

Srednia wartos¢
nowo udzielonego
kredytu
kwartalnie

B srednia warto$¢

udzielonego kredytu

ogotem

I srednia wartosé kredytu

denominowanego
w walutach obcych

Bl srednia wartos¢
kredytu w PLN

Srednia wartosé
nowo udzielonego
kredytu
kwartalnie

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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N a
PLN 5 o = P s =
450 000 > 3 S 2% 2 3
S 2 < < o 3 3
pos ~ :2 g uwn - X
o -
400000 -—3 3 - = 3 5 Srednia wartosc
o - & o o .
350 000 [T M @ < nowo udzielonego
3 o kredytu rocznie
o o
300000 ~
250 000
200000
B srednia warto$c
150 000 udzielonego kredytu
ogotem
100 000 [ $rednia wartos¢ kredytu
denominowanego
50000 w walutach obcych
0 B $rednia wartosé
2021 2022 2023 2024 2025 kredytuw PLN
ZRODEO: SARFIN
SREDNIA WARTOSC SREDNIA WARTOSC KREDYTU . ..
OKRES UDZIELONEGO KREDYTU DENOMINOWANEGO SFIQ(II-:Q[EEIYAT\L’JVC:;(LJI\?C
OGOtEM W WALUTACH OBCYCH
2021 333118 291339 333508 Srednia wartosé
nowo udzielonego
2022 339643 306164 339592 kredytu rocznie
2023 375367 289726 376 358
2024 421897 339095 422 652
2025 444 581 404792 445231

ZRODEO: SARFIN

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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Struktura wysokosci kredytu

do 200 tys.

13,91%

0,44 p.p. k/kN
3,00 p.p. r/r

200 tys.— 300 tys.

18,43%

0,50 p.p. k/iN
2,23 pp.1/r

300 tys.— 400 tys.

19,22%

0,38 p.p. k/k
0,35p.p.1/r

400 tys.— 500 tys.

15,82%

0,02pp.k/k
0,28 p.p. 1/r

powyzej 500 tys.

32,62%

0,58 p.p. k/k
530 p.p.t/r

100% 2,78% 3,62%
Struktura nowo
80% - udzielonych
’ kredytow wedtug
wysokosd kredytu
0, .
0% 15,54% 15,55% 15.96% e kwartalnie
od 1 miln zt
19,57% 19,14% : o
10% 19,48% 18,84% [l ©0d 500 tys.do1mlnzt
[ 0d400do 500 tys. zt
. 18,93% 18,43% [ 0d 300 do 400 tys. zt
(]
> [l 0d 200 do 300 tys. zt
14,60% 12,83% 12,07%
0% 2,24% 1,52% [ 0d100do 200 tys. zt
IV kw. I kw. Il kw. I kw. IV kw. B do100tys.zt
L JL J
2024 2025
ZRODEO: SARFIN
IV kw. 2024 Ikw. 2025 Il kw. 2025 111 kw. 2025 IV kw. 2025
do 100 tys. zt 231% 2,24% 1,66% 1,52% 1,84% Struktura
0d100do200tys.2t|  14,60% 14,56% 12,50% 12,83% 12,07% nowo
udzielonych
0d 200 do 300 tys. zt 20,66% 20,66% 19,50% 18,93% 18,43% kfe:?’mw
wedtug
0d 300 do 400 tys. zt 19,57% 19,14% 19,48% 18,84% 19,22% wysokosci
kredytu
0d 400 do 500 tys. zt 15,54% 15,55% 15,96% 15,84% 15,82% kwartalnie
od 500 tys. do 1 mln zt 24,58% 25,07% 27,80% 28,42% 29,25%
od 1mln zt 2,74% 2,78% 310% 3,62% 337%

ZRODEO: SARFIN

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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100%
14,10%

80% 13,27%

60% PAREL)

40%

20%

0%
2021
ZRODEO: SARFIN

do 100 tys. zt

0d 100 do 200 tys. zt

0d 200 do 300 tys. zt
0d 300 do 400 tys. zt
0d 400 do 500 tys. zt
0d 500 tys. do 1mln zt
od 1 mln zt

ZRODEO: SARFIN

14,24%

12,74%

19,54%

25,12%

2022

2021
497%
20,49%
25,08%
2113%
13,27%
14,10%

0,95%

18,71%

14,51%

19,25%

19.37%

2023

2022
439%
22,78%
2512%
19.54%
12,74%
14,24%

119%

1,56%

3,79%

17,89%

19,24%

20,01%

13,92%

2024

2023
3.79%
19.37%
22,81%
19.25%
14,51%
18,71%

1,56%

2,41%

2,21%

27,19%

19,16%

19.29%

12,91%

1,79%
2025

2024
2.21%
13,92%
20,01%
19.24%
17,89%
24,32%

2,41%

Struktura nowo
udzielonych
kredytow wedtug
wysokosd redytu
rocznie

2025
1.79%
1291%
19.29%
19,16%

15,80%
27,19%

3.25%

od 1 min zt

od 500 tys. do 1 mln zt
od 400 do 500 tys. zt

0d 300 do 400 tys. zt

od 200 do 300 tys. zt

0d 100 do 200 tys. zt

do 100 tys. zt

Struktura
nowo
udzielonych
kredytow
wedtug
wysokosci
kredytu
rocznie

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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Struktura wskaznika LtV

do30%

13,34%

0,65 p.p. k/k
2,67 p.p.N

100%

80%

60%

40%

0d 30 do 50%

11,61%

0,58 p.p. k/k
0,62 p.p. i/t

10,56%

od 50 do 80%

47,88%

0,59 p.p. kik
2,10 p.p. e

2717%

od 80%

2717%

0,52 p.p. k/k
0,05 P-P- /v

Struktura
wskaznika LtV
dla nowo
udzielonych
kredytow
kwartalnie

B 0d80%
Il 0d50do80%

20% 11,03% 11,61%
[ od30do50%
16,01% 15,82% 13,99% 13,34%
IV kw. I kw. 11 kw. 111 kw. 1V kw.
L I L ]
2024 2025
7RODEO: SARFIN
IV kw. 2024 I kw. 2025 Il'kw. 2025 1l kw. 2025 IV kw. 2025 Struktura
do 30% 16,01% 19,03% 15,82% 13,99% 13,34% wskaznika LtV
dla nowo
0d 30 do 50% 10,99% 10,41% 10,56% 11,03% 11,61% udzielonych
kredytow
od 50 do 80% 45,78% 43,87% 45,37% 47,29% 47,88% kwartalnie
od 80% 27,22% 26,69% 28,25% 27,69% 27.17%

ZRODEO: SARFIN

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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100%

80%
60%
40%
20% 6,53%
13,99%
0%
2021
ZRODEO: SARFIN
do 30%
od 30 do 50%
od 50 do 80%
od 80%

ZRODEO: SARFIN

11,58%

16,01%

2022

2001
13,99%
6,53%
48,90%

30,59%

27,32%

1130% ULERE
13,10% 15,51%
2023 2024 2025
2022 2023 2024
16,01% 13,10% 13,83%
11,58% 1,30% 9,66%
52,87% 50,97% 45,58%
19,54% 24,63% 30,94%

Struktura
wskaznika LtV
dla nowo
udzielonych

kredytow

rocznie

B 0d80%
[l 0d50do80%
[ od30do50%

W do30%
2025 Struktura

15,51% wskaznika LtV
dla nowo

10,83% udzielonych
kredytow

46,34% rocznie

27.32%

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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Okres kredytowania

do 15 lat

1,31%

0,35 p.p. kik
0,75 p.p. /e

100%

80%

60%

40%

20%

0%

IV kw.

0,72%

1 kw.

od 15 do 25 lat

32,77%

0,59 p.p. k/k
0,49 P-p- r/r

0,74%

11 kw.

0,82%

3218%

6,96%
1 kw.

od 25 do 35 lat

59,20%

0,82 p.p. k/k
1,12 P-p- r/r

0,84%

1V kw.

od 35 lat

0,72%

0,12 p.p. k/k
0,12 p.p. 1/t

0,72%

Struktura

nowo udzielonych
kredytow

wedtug okresu
kredytowania
kwartalnie

B od35lat
Il od25do35lat
M od15do 25 lat
Il doi5lat

2024
ZRODEO: SARFIN

do 15 lat
od 15 do 25 lat
od 25 do 35 lat

od 35 lat
ZRODEO: SARFIN

IV kw. 2024
1.11%
32,67%
58,90%

0.72%

I kw. 2025
6,70%
29,00%
63,56%

0,74%

2025

Il kw. 2025
6,45%
29,78%

62,95%

0.82%

[1'kw. 2025
6,96%
32,18%

60,02%

0.84%

IV kw. 2025
731%
32,77%
59,20%

0.72%

Struktura

nowo udzielonych
kredytow

wedtug okresu
kredytowania
kwartalnie

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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100%

80%

60%

40%

20%

0%

ZRODEO: SARFIN

do 15 lat
od 15do 25 lat
od 25 do 35 lat

od 35 lat
ZRODEO: SARFIN

0,88%

2022

2021
6,69%
25,08%
67,35%

0,88%

0,78%

2023

2022
7,04%
27,69%
64,49%

0,78%

0,51%

2023
9,02%
33,86%
56,61%

0,51%

2024

0,61%

2024
6,85%
32,66%
59,88%

0,61%

61,20%

31,13%

2025

0,78%

2025
6,89%
3113%
61,20%

0,78%

Struktura

nowo udzielonych
kredytow

wedtug okresu
kredytowania
rocznie

B od35lat
[l od25do35lat
[ od15do 25 lat
[l doit5lat

Struktura

nowo udzielonych

kredytow

wedtug okresu
kredytowania

rocznie

ROZDZIAE SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
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Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3

Srednie ceny transakcyjne |  Oprocentowanie nowych

w badanym segmencie

0,57% k/«
(155%h#

0,29 p.p. k/k
1,03 p.p.

Prezentowany w Raporcie AMRON-SARFiN
syntetyczny miernik dostepnosci mieszkan
w Polsce - Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej
(IDM) M3 pokazuje kwartalne zmiany w dostep-
nosci mieszkania dla przyktadowej rodziny skta-
dajacej sie z dwdch pracujacych oséb i dziecka
starszego. Wptyw na wzrost dostepu do miesz-
kania takiej przyktadowej rodziny w IV kwartale
2025 roku miaty:

minimalny spadek $rednich cen transakcyjnych
w badanym segmencie lokali mieszkalnych (o po-
wierzchni uzytkowej od 45 do 55 mkw.) w mia-
stach objetych monitoringiem w celu obliczenia
IDM M3 (8 najwiekszych miast) - 0 0,57% w sto-
sunku do Il kwartatu 2025 roku;

@® spadek oprocentowania nowych kredytéw miesz-
kaniowych - wedtug danych NBP realne opro-
centowanie kredytéw udzielonych w IV kwartale
2025 roku wyniosto 6,37% (w Il kwartale 2025
roku oprocentowanie wyniosto 6,66%);

@@ biezacy poziom Indeksu

kredytow mieszkaniowych

Srednie dochody rodziny

Wysokos¢ kosztow
utrzymania

0,20% k/k
3,97% v

brutto

4.26% k/k
19595ﬂr

@® wzrost S$rednich dochodéw rodziny brutto
04,26% w IV kwartale 2025 roku w poréwna-
niu do poprzedniego kwartatu;

@® minimalny wzrost kosztéw utrzymania, ktére
dla indeksu wyrazone s3 jako minimum socjal-
ne na poziomie poprzedniego kwartatu (liczone
wskaznikiem inflacji kwartat/kwartat z uwagi na
przesuniecie w czasie ogtoszenia wartosci mi-
nimum socjalnego przez Instytut Pracy i Spraw
Socjalnych dla kolejnego kwartatu) - o 0,20%
w odniesieniu do Il kwartatu 2025.

Dochéd rozporzadzalny dla IDM M3 (stanowiacy
réznice pomiedzy dochodem dla rodziny i wyso-
koscig raty kredytowej albo wartoscig minimum
socjalnego - do wyliczenia Indeksu Dostepnosci
Mieszkaniowej brana jest kwota nizsza) wzrdst
0 4,04%. Po uwzglednieniu zmiany cen miesz-
kan, warto$¢ indeksu dostepnosci mieszkaniowe;j
w IV kwartale 2025 roku wzrosta o 11,42 pkt., do
poziomu 164,78 pkt.

emm mm» |DM M3 linia odciecia =100

220 210,85
206,84 ~'¥°271208,43
o, 202,52 202,28 203,07 Indeks
210,27 Dostepnosd
180 177,06 Mieszkaniowej

2%
2z %

W\
oW

=
z

W\
W

T rr

W
o
W
oW
o
W
W
W
WA\
W

=
z

W

164,78
M3

= = = = - = — — —

ST
RS R E RS s = s s =2 2= 222
23%7%z%z%7%z%3%2%%%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232024 2025

ZRODEO: CENTRUM AMRON
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Srednie marze oraz oprocentowanie nowych kredytow mieszkaniowych

Srednie oprocentowanie kredytu mieszkaniowego
0 zmiennej stopie procentowej

5,98%

0,71 p.p. kik
1,99 p.p. rr

9%

8% | el

7%
WJ

6%

Srednie oprocentowanie kredytu mieszkaniowego
o statej stopie procentowej

6,02%

0,24 p.p. k/k
0,92 p.p.

Srednie
oprocentowanie
kredytu
mieszkaniowego

amfl== Oprocentowanie

Zmienne
5% emfil== Oprocentowanie
okresowo state
4%
X Xl Xl ] I} IV \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
L JL ]
2024 2025
Dla modelowego kredytu hipotecznego w wysokosci 450 tys. zt, przy poziomie LtV 80%, udzielonego na okres 25 lat
ZRODEO: OPRACOWANIE CENTRUM AMRON NA PODSTAWIE OFERT BANKOW
Srednia marza kredytu hipotecznego
0,05 p.p. ki
2,5% - .
’ Srednia
marza
2,0% kredytu

1,5%

1,0%

X Xl Xl I 1] v Vv

Vi

mieszkaniowego

Vil Vil IX X Xl X

2024

2025

Dla modelowego kredytu hipotecznego o zmiennym oprocentowaniu w wysokosci 450 tys. zt, przy poziomie LtV 80%, udzielonego na okres 25 lat

ZRODtO: OPRACOWANIE CENTRUM AMRON NA PODSTAWIE OFERT BANKOW
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SYTUACJA NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Produkcja mieszkaniowa

Udziat deweloperow w liczbie mieszkan
oddanych do uzytkowania w 2025 roku

64,25%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

1,96 p.p. vr

Liczba mieszkan
oddanych do

uzytkowania

[l zaktadowe

[l spoteczne czynszowe

[ komunalne

[l spotdzielcze

[ indywidualne

[ | I)rzeznaczone na sprzedaz

Udziat inwestorow indywidualnych w liczbie mieszkan
oddanych do uzytkowania w 2025 roku

32,39%

2,39 p.p. vr

ub wynajem

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

ZRODtO: GUS

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

ZRODEO: GUS

indywidualne

64622
65442
70 269
71952
66 266
67753
65706
67 657
66220
69 226
73991
88130
90734
79 365
69 583
67 618

spotdzielcze

5052
3786
4194
3493
3490
2115
2707
231
3024
2167
1498
2019
1513
1006
1323
931

przeznaczone na sprzedaz
lub wynajem

59324
56 925
74367
65723
68928
74425
91516
105027
112 317
131435
142 691
141941
143971
137583
124 653
134149

komunalne spoteczne zaktadowe
e Liczba mieszkan
3418 3129 290 oddanych
2500 1980 3 do uzytkowania
2389 1146 539
2218 1308 442
2177 1715 590
1686 1265 467
1746 1340 310
1715 1486 146
1863 1510 129
1838 2467 292
1009 1615 27
1260 1215 15
629 1606 37
1232 2017 56
1907 2566 74
1630 4299 165
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Wyniki dziatalnosci sektora deweloperskiego

Liczba mieszkan, dla ktorych
wydano pozwolenie na budowe

49 831

10,44% K/«
1,03% r/r

Liczba mieszkan, ktorych Liczba mieszkan oddanych
budowe rozpoczeto do uzytkowania

29 601 43198

6,86%6 k/k 27,27% k/k
16,71% r/r 22,1 8% r/r
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Wkw.2024 | 1hw.2025 | Ikw2025  Wkw.2025 | IVkw.2025 ik dziatalnosci
wydane pozwolenia | 50 350 41443 35098 45121 49 831 sektora deweloperskiego
kwartalnie
budowy rozpoczete | 35540 36531 31802 31780 29 601
mieszkania oddane do uzytkowania 35357 27713 29 296 33942 43198

ZRODEO: GUS
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Srednie ceny transakcyjne mieszkan

[ Srednia cena transakcyjna
1 m? mieszkania

10726 PLN 5 240 PLN wlVv kW. 2025r.
261% 1,45% |
:11,29% Poznan 51 3,03% || Warszawa
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1,34% | N IV kw. 2025 ./ lll kw. 2025 r.
11761 PLN Sni W todz

-1,37%
:4-323% i Wroctaw

[ zmiana
IV kw. 2025 r./ IV kw. 2024 r.

4|09PLN
112%)
Krakow BEYH pEmm
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OKRES

I kw. 2018
I1kw. 2018
1l kw. 2018
IV kw. 2018
I kw. 2019
I1'kw. 2019
Il kw. 2019
IV kw. 2019
[ kw. 2020
Il kw. 2020
1l kw. 2020
IV kw. 2020
I kw. 2021
I1kw. 2021
11l kw. 2021
IV kw. 2021
I kw. 2022
I1kw. 2022
11l kw. 2022
IV kw. 2022
I kw. 2023
[1kw. 2023
Il kw. 2023
IV kw. 2023
I kw. 2024
Il kw. 2024
Il kw. 2024
IV kw. 2024
I kw. 2025
I1kw. 2025
11l kw. 2025

IV kw. 2025

ZRODtO: AMRON
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8289 8 015 6988
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8757 8738 7222
9173 9249 7601
9378 91285 71762
9337 9528 7831
9379 9 851 7673
9241 9714 7699
9382 9648 7733
9 681 10221 8 052
9504 10197 7922
10 254 1027 8 660
10 652 11767 9303
1118 12316 9804
11155 13020 10102
11432 13 676 10 406
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Srednie ceny transakcyjne mieszkan w mniejszych miastach Polski

Ponizej prezentujemy zmiany srednich cen 1 me- najwiekszych miastach aglomeracji katowickiej,
tra kwadratowego mieszkan wraz z ich dynami- w podziale na regiony.
ka we wszystkich miastach wojewddzkich oraz

Region — Polska potnocna

miasto Cenaw IV kw. 2025 Zmiana IV kw.2025/11l kw. 2025 Zmiana IV kw. 2025/IV kw. 2024
Bydgoszcz 8313 1,88% -0,15%
Olsztyn 8696 1,90% 2,22%
Torun 8252 -2,08% -2,00%
ZRODEO: AMRON
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7000 Kwartalne zmiany
cen transakcyjnych mieszkan
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5000
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3000
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Region — Polska zachodnia

miasto Cenaw IV kw. 2025 Zmiana IV kw.2025/IIl kw. 2025 Zmiana IV kw. 2025/IV kw. 2024
Gorzow Wielkopolski 7081 1,76% -3,73%
Szczecin 9138 1,05% 573%
Zielona Gora 8150 -0,1% -2,93%

ZRODEO: AMRON
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Region — Polska potudniowa

miasto Cenaw IV kw. 2025 Zmiana IV kw.2025/IIl kw. 2025 Zmiana IV kw. 2025/IV kw. 2024
Bytom 4924 3.52% 0.77%
Gliwice 7189 3.79% 2,01%
Katowice 9118 -1,87% 4,47%
Opole 8725 -3,13% 2,45%
Sosnowiec 617 2,95% -6,81%
Zabrze 5793 -31% -4,33%

ZROD+O: AMRON
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Region - Polska wschodnia

miasto Cenaw IV kw. 2025 Zmiana IV kw.2025/11l kw. 2025 Zmiana IV kw. 2025/IV kw. 2024
Biatystok 9241 2,01% 0.59%
Kielce 8940 -1,66% 0,51%
Lublin 9 465 0,03% -3.42%
Rzeszow 10145 -0,30% 392%
ZRODEO: AMRON
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Srednie stawki czynszu najmu mieszkan

Gdansk l

[ Srednia miesieczna stawka
czynszu najmu mieszkania
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W POLSCE (..) JEST JESZCZE CALY CZAS MIEJSCE NA NOWE BUDOWNICTWO,
GDYZ WSZYSTKIE PROGNOZY DEMOGRAFICZNE (..) ZAKEADAJA DALSZY
ROZWO] NAJWIEKSZYCH MIAST. DLATEGO W WARIANCIE OPTYMISTYCZNYM
(. POWINNISMY MIEC KOLEJNY DtUGI (8 — 10 LAT) CYKL ROZWOJOWY.
SEKTORA, ZAKEOCANY BYC MOZE, JAK ZAWSZE, KROTKOOKRESOWYMI
FLUKTUACJAMI | ZAKONCZONY SYTUAC]A MIESZKANIOWA JUZ ZBLIZONA
DO SREDNIE| EUROPE|SKIE].

prof. Jacek taszek

Szkota Gtéwna Handlowa

Mity mieszkaniowe

Skonczylismy juz drugi cykl mieszkaniowy i wyraz-
nie zaczynamy trzeci, co oznacza ze rynek miesz-
kaniowy, sektor mieszkaniowy oraz caty sektor
nieruchomosci, w tym my, podmioty na tym ryn-
ku, powoli dojrzewamy i zaczynamy rozumiec
otaczajaca nas rzeczywistosc. Cykle bywajg rézne
w poszczegélnych krajach, ale z reguty gtéwnym
i statym czynnikiem sprawczym jest, co widac tez
na polskim rynku, polityka monetarna. Na te za-
leznos¢ naktadaja sie tez inne czynniki takie jak:
demografia, rozwdéj gospodarczy, wojny, kata-
strofy. Nasz pierwszy cykl byt gwattowny (franki,
brak wiedzy i doswiadczenia wszystkich aktoréw
rynku), ten ostatni raczej tagodny, pomimo zawi-
rowan pod jego koniec (wojna, agresywne progra-
my mieszkaniowe, podgrzewanie atmosfery poli-
tycznej w sektorze). Cykl dotyczyt nie tylko Polski
i nie tylko mieszkan, ale tez wiekszosci krajow
europejskich oraz nieruchomosci komercyjnych,
gdzie sytuacja jest trudniejsza. W trakcie obec-
nego cyklu w Polsce, w sektorze mieszkaniowym,
realne - a wiec korygowane o inflacje ceny miesz-
kan w najwiekszych miastach pozostaty stabilne,
a zestawiajac je z dochodami gospodarstw domo-
wych wrecz spadty, czyli mieszkania taniaty, co
jest sprzeczne z powszechng opinig o tym rynku.
Jednoczednie w ostatnich dwudziestu latach bez
wielkiego rozgtosu powstata praktycznie ,dru-
ga Polska” - nastgpito podwojenie powierzchni
mieszkaniowej na osobe i znaczne wyrdéwnanie
sytuacji mieszkaniowej miedzy obszarami miej-
skimi i wiejskimi. To znacznie wiecej niz mozna
sie byto spodziewaé, znajgc rézne sektorowe

doswiadczenia z rynkiem. Dlaczego tak sie stato,
to dtuga i dosy¢ zmatematyzowana (modele eko-
nometryczne) odpowiedz, jednak konsekwencja
sg niskie napiecia ekonomiczne i spoteczne oraz
brak ryzyka pekniecia tzw. banki spekulacyjnej,
ktérej wyczekuja poszukiwacze okazji na tanie
mieszkanie - na razie raczej bez szans. Czyli zno-
wu mieli$my szczescie.

W Polsce, pomimo tak duzych sukceséw w sekto-
rze, jest jeszcze caty czas miejsce na nowe budow-
nictwo, gdyz wszystkie prognozy demograficzne
bazujace na doswiadczeniach $wiatowych i do-
tychczasowych trendach zaktadajg dalszy rozwdj
najwiekszych miast. Dlatego w wariancie optymi-
stycznym, niezaktadajacym materializacji ryzyka
geopolitycznego, powinnismy mie¢ kolejny dtugi
(8 - 10 lat) cykl rozwojowy sektora, zaktécany byé
moze, jak zawsze, kréotkookresowymi fluktuacjami
i zakonczony sytuacjg mieszkaniowa juz zblizong
do sredniej europejskiej.

Warto jednak pamieta¢, ze XIX-wieczny ekspery-
ment spoteczny, jakim byty mieszkania zamiesz-
kate przez wtasciciela (tzw. OOH), funkcjonuje
przy sporym ryzyku i niskich marzach zysku wiek-
szosci uczestnikow, w zwigzku z tym jest bardzo
wrazliwy na destrukcyjne dziatania wszystkich
~eksperymentatoréw” i ,obiecywaczy” ze sceny
politycznej. Patrzac makroekonomicznie, strone
popytowa rynku nieruchomosci ksztattujg sto-
py procentowe, dochody, ceny oraz preferencje
konsumentoéw i tylko przy rozsadnej polityce go-
spodarczej zapewniaja one dosy¢ ciasng rowno-
wage sektorowa. Gwattowniejsze zmiany, nawet
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legendarne niskie stopy czy darmowe kredyty tez
prowadzg zazwyczaj do probleméw, co tez mieli-
Smy okazje obserwowacé. Majac nadzieje, zgodnie
Z prognozami, na pozytywny rozwdj gospodar-
czy w zakresie wymienionych, gtéwnych zmien-
nych okreslajacych popyt, warto tez spojrze¢ na
tzw. preferencje konsumenta, ktére sg de facto
zbitkg wielu pozostatych czynnikéw i mogg miec
znaczenie. Pomimo, ze obecnie zmienne funda-
mentalne, czyli wspomniane dochody, stopy pro-
centowe i ceny sumarycznie w zasadzie powrécity
do poprzedniego poziomu, nie spowodowaty jak
dotad petnego odbudowania sie popytu, zwtasz-
cza popytu inwestycyjnego, co skutkuje mniejsza
liczbg nowych projektéw inwestycyjnych i moze
powodowac nizsze rozmiary budownictwa ogé-
tem. A mniej mieszkan i doméw dzisiaj, to drozsze
mieszkania w przysztosci, gdyz nie ma w ekonomii
innej skutecznej drogi w tym sektorze na tansze
mieszkania, jak mie¢ po prostu duzo mieszkan.
Duzo nieruchomosci (ale tez nie za duzo) ozna-
cza wysoki poziom zycia, gdyz znaczna jego czes¢
spedzamy wtasnie w nieruchomosciach. Omawia-
ny spadek popytu jest, jak sadze, efektem dosy¢
gtodne forsowanych przez niektérych politykow
koncepcji podatku katastralnego i ograniczen
zwigzanych z wynajmem mieszkan. Czesto argu-
menty, zwtaszcza dotyczace podatku katastral-
nego s3 dosy¢ absurdalne, jednak ciekawym jest,
ze prywatny wynajem mieszkan, ktéremu wojne
zupetnie niestusznie wytoczyt juz Marks (byt to
szczegolny okres w historii rozwoju miast i nie po-
toczyta sie ona tak, jak przewidywat), a potem cate
pokolenia komunistow w Ros;ji (to juz mozna zro-
zumied, bo tam mieli bardzo mato mieszkan), jest
caty czas w Polsce tematem mistycznym pomimo
ogodlnie dobrej obecnie sytuacji mieszkaniowe;.

Dyskusja nad modelem polityki mieszkaniowej
to odrebny problem, warto jednak zapytac¢ zwy-
kle mtodych zwolennikéw takiego sytemu, czy na
pewno tego chca. Otdz mozna sobie wyobrazic (ja
go nawet dobrze pamietam) taki model, w ktérym
ludzie dostajg od panstwa, po wielu latach oczeki-
wan, niedrogie, bardzo skromne mieszkania pan-
stwowe i w nich mieszkaja. Jednak z drugiej strony,
taki system musi by¢ zwigzany z bardzo wysokimi
podatkami w réznej postaci, a takze niskimi ptaca-
mi, aby pokry¢ ze srodkéw panstwa jego koszty.

System, w ktérym omija sie podatki i inne opta-
ty na rzecz panstwa i jednoczesnie otrzymuje od
tego panstwa tanie mieszkania nie moze funkcjo-
nowac. Dlatego warto jednak zastanowic sie, jak
ma w Polsce wyglada¢ ta druga, wynajmowana
noga systemu mieszkaniowego. Otéz zacza¢ trze-
ba od tego, ze wbhrew powszechnej opinii inwe-
stycje w mieszkania na wynajem przynosza bardzo
niskie stopy kapitalizacji (zysk do zainwestowane-
go kapitatu) oraz, zwtaszcza w Polsce, sg obarczo-
ne wysokim ryzykiem. Dowodem jest to, ze za wy-
jatkiem inwestoréw indywidualnych sektor ten nie
rozwija sie w Polsce, pomimo nadmiaru kapitatu
na rynkach europejskich. Bardzo ciekawe infor-
macje przynosi raport Savills, opublikowany pod
koniec 2025 roku. Okazuje sie, ze w Europie stopy
kapitalizacji z wynajmu mieszkan troche powyzej
4% maja tylko Wtochy, Irlandia, Wielka Brytania
i kraje skandynawskie, podczas gdy w pozosta-
tych krajach sg one ponizej 4%. To bardzo niewie-
le, podobnie jak przy obligacjach panstwowych,
ktére ani nie przynosza ryzyka, ani nie wymagaja
aktywnosci poza zakupem. W tym poréwnaniu
Polska wypada bardzo dobrze, gdyz jest ocenia-
na na 5%. Niemniej szczegétowe kalkulacje pro-
wadzone przez NBP pokazuja, ze te stopy s3 po-
dobne do reszty Europy, w granicach raczej 3-4%.
»Ryzyko bez zysku”, jak czesto zartujg inwestorzy.
Dlatego w krajach Europy na ogdét mieszkania te
sg w rézny sposéb dotowane, najprosciej poprzez
przyspieszong amortyzacje, ale tez poprzez kla-
syczne subsydia i kredyty. Dodatkowo, w Polsce
przy najmie mieszkan de facto obowigzuje stare,
postkomunistyczne ustawodawstwo i moze by¢
trudno pozby¢ sie nieuczciwego i nieptacacego lo-
katora. Zazwyczaj dla osiggniecia ugody w takich
przypadkach trzeba ptaci¢ znaczny haracz. | wy-
daje sie, ze to jest ta gtdwna przyczyna polskich
pustostanow. Warto wiec chyba pomyslec tez po-
waznie o tym drugim, inwestycyjnym silniku, kto-
ry bedzie poprawiat koniunkture poprzez budowe
mieszkan, a dodatkowo przyczyniat sie do obfito-
$ci tanich mieszkan na wynajem.

Prof. Jacek taszek

Zamieszczane w Raporcie AMRON-SARFIN komentarze eks-
pertéw stanowig odzwierciedlenie pogladéw ich autoréw,
ktére nie zawsze sg zbiezne ze stanowiskiem Zwigzku Bankéw
Polskich i Centrum AMRON.

ROZDZIAt KOMENTARZ EKSPERTA
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CENTRUM

System Analiz i Monitorowania
Rynku Obrotu
Nieruchomosciami

System AMRON to jedyna dziatajgca w Polsce
miedzybankowa, ogdlnopolska baza danych o ce-
nach i wartosciach nieruchomosci wyposazona
w zaawansowane funkcjonalnosci raportujace
i analityczne umozliwiajace badanie i monitoro-
wanie zjawisk zachodzacych na rynku nierucho-
mosci. System powstat w roku 2004 jako odpo-
wiedz sektora bankowego na wymogi nadzorcze
zdefiniowane w Rekomendacji J Komisji Nadzoru
Finansowego, zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem
kredytowym, a od roku 2010 dostepny jest dla
wszystkich uczestnikédw rynku obrotu nierucho-
mosciami. 2 kwietnia 2024 roku udostepnili$my
bankom i innych uzytkownikom nowa wersje -
System AMRON lll, spetniajgcy wymogi znoweli-
zowanej w marcu 2023 roku Rekomendacji J Ko-
misji Nadzoru Finansowego.

W okresie ponad 20 lat istnienia Systemu pozyska-
lismy ponad 4,8 min danych o cenach i wartosciach
nieruchomosci i zdobyliSmy zaréwno ogromne do-
Swiadczenie, jak rowniez zaufanie naszych part-
neréw biznesowych. Oferta Centrum AMRON to
zaréwno cykliczne, standardowe raporty o rynku
nieruchomosci i publikacje analityczne, jak i spe-
cjalistyczne raporty opracowywane na indywidu-
alne zamoéwienie, dotyczace Scisle okreslonego
segmentu rynku, lokalizacji i przedziatu czaso-
wego. Dysponujemy réwniez ogdélnopolska Baza
Danych Budynkoéow (na razie tylko mieszkalnych)
zawierajacg 46 atrybutéw ESG, odnoszacych sie
zarowno do budynkoéw, jak réwniez ich otoczenia.
Od poczatku roku 2014 oferujemy rowniez ustugi
w zakresie obstugi wycen nieruchomosci.

sarfin’

System Analiz Rynku
Finansowania Nieruchomosci

System SARFIN to system wymiany informacji
o wielkosci sprzedazy kredytéw mieszkaniowych
oraz informacji z zakresu monitorowania ryzyka
portfela wierzytelnosci zabezpieczonych hipo-
tecznie. System prowadzony jest przy Zwiazku
Bankéw Polskich od lipca 2001 roku i dostepny
jest wytacznie dla bankéw. Z danych zgromadzo-
nych w Systemie SARFiN korzysta rowniez Naro-
dowy Bank Polski.

Dane przetwarzane w ramach Systemu SARFiIN
wykorzystywane sg réwniez w specjalistycznych
publikacjach analitycznych Centrum AMRON,
opracowywanych na indywidualne zamoéwienie
bankéw, inwestoréw, deweloperéw oraz innych
podmiotow zainteresowanych rzetelng informacja
o okreslonym segmencie rynku w wybranej lokali-
zacji i przedziale czasowym.
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Agnieszka Pilcicka

Starszy Analityk Rynku Nieruchomosci
Dziat Badan i Obstugi Rynku Nieruchomosci
Centrum AMRON

O Raporcie AMRON-SARFiIN

Raport zostat opracowany przez Centrum AMRON
we wspotpracy z Komitetem ds. Finansowania Nieru-
chomosci ZBP i prof. SGH Jackiem taszkiem, pod redak-
cja Agnieszki Pilcickiej (agnieszka.pilcicka@amron.pl).

W Raporcie oprécz danych gromadzonych w Systemach
AMRON i SARFIN wykorzystano rowniez dane Zwigz-
ku Bankow Polskich, Gtéwnego Urzedu Statystycznego
oraz Narodowego Banku Polskiego.

Centrum AMRON
ul. Leona Kruczkowskiego 8
00-380 Warszawa
www.amron.pl
raport@amron.pl




