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Tematem przewodnim niniejszego newslettera jest odpowiedZ na nurtujace wielu pytanie, czy to
dobry moment na inwestowanie w mieszkania, czy czeka nas powtorka kryzysu sprzed dekady?
Naszym zdaniem polskich inwestoréw na rynku nieruchomosci czeka co najmniej kolejny rok lub dwa
dynamicznych wzrostow cen, a sygnatow dla ich zatamania obecnie nie widac:

Sytuacja makroekonomiczna (rozdziat 1) — obecna sytuacja makroekonomiczna polskiej
gospodarki nalezy do jednych z najlepszych w ostatnich 10 latach — wysoki wzrost gospodarczy,
rekordowo niskie bezrobocie i szybki wzrost wynagrodzend przyczyniajg sie do wzrostu
zamoznos$ci Polakéw. Kluczowg barierg dla utrzymania tak wysokiej dynamiki PKB
w najblizszej przysztosci bedg gtdwnie ograniczenia w dostepnosci sity roboczej i w mocach
produkcyjnych przedsiebiorstw —w krétkim i Srednim terminie przetozy sie to jednak na dalszy
szybki wzrost wynagrodzen oraz $ciggania sity roboczej zza granicy, co bedzie sprzyjato
rozwojowi rynku wynajmu mieszkan.

Rynek mieszkaniowy (rozdziat 2) — cho¢ mamy od 5 lat do czynienia ze statym wzrostem cen
mieszkan, pozostajg one nadal ponizej szczytéw sprzed 10 lat, a w ujeciu realnym sg wciaz
o ok. 35% ponizej tych szczytdw — rosnie dostepnosé mieszkan dla nabywcéw. Dynamika cen
mieszkan pozostaje niska w poréwnaniu do historycznych wzrostéw, jak i sytuacji w innych
krajach UE. Gtéwnym czynnikiem napedzajagcym wzrosty cen mieszkan sg rosngce koszty
budowy nowych budynkdw, w odrdznieniu od sytuacji sprzed kryzysu z 2008 roku. Dzieki
szybkiemu wzrostowi wynagrodzen i nadal istotnej luce w dostepnosci mieszkan (brak
odpowiedniej liczby mieszkan na rynku), czynsze najmu rosng w podobnym tempie co ceny
mieszkan, utrzymujgc rentownosé najmu.

Zanim omoéwimy sytuacje na rynku nieruchomosciowym, rzgdzgcym sie specyficznymi mechanizmami,
konieczne jest osadzenie jego wynikdw w kontekscie szerszej gospodarki. Niniejszy rozdziat zostat
poswiecony omowieniu biezgcej sytuacji makroekonomicznej oraz podsumowaniu prognoz
dotyczacych najblizszego roku, zeby zrozumie¢, czy mamy obecnie do czynienia
z potencjalng sytuacjg kryzysowa.

W trzecim kwartale 2017 roku tempo realnego wzrostu PKB osiggneto poziom 5,2%, czyli w skali roku
wzrost nieobserwowany od 2011 roku — kiedy to cafta gospodarka, a zwtaszcza budownictwo — zyfa
z przygotowan do Euro 2012. Tempo wzrostu, utrzymane przez kolejne kwartaty 2017 i 2018 roku, cho¢
na wysokim poziomie zapewniajgcym ekspansje gospodarki i zatrudnienia, znajduje sie jednak nadal
ponizej szczytow z lat 2006-2007, kiedy gospodarka znajdowata sie w stanie rozgrzania
i zmierzata ku spowolnieniu z lat 2008-2010. Réwnolegle obecny poziom bezrobocia jest na znacznie
nizszym poziomie, niz w okresie szczytu poprzedniego okresu ekspansji gospodarczej (2008 r.) przy
jednoczesnym wzroscie wynagrodzen.
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Dynamika PKB Polski, 2005-2018 (% zmiana rok do roku)
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Wysokie tempo wzrostu PKB utrzymuje sie do chwili obecnej dzieki dwém motorom napedowym
gospodarki:

Konsumpcja wewnetrzna — spozycie wewnetrzne, napedzane zwtaszcza wydatkami
gospodarstw domowych, rosngce w latach 2017-2018 na poziomie prawie 5% rocznie, jest
kluczowym czynnikiem wzrostu PKB. Przyczyniajg sie do tego:

o (1) pozytywny rynek pracy — dzieki nieprzerwanemu wzrostowi gospodarczemu
i rozwojowi takich sektorow gospodarki jak ustugi finansowe (wzrost w 1. pot. 2018
0 13% rok do roku), przetwoérstwo przemystowe (+6%), logistyka (+8%), budownictwo
(+22%, napedzane zaréwno przez sektor mieszkaniowy, jak tez i rozwéj infrastruktury,
czy tez nieruchomosci komercyjnych), handel (+5%), bezrobocie rejestrowe w Polsce
po raz pierwszy w XXI wieku spadto ponizej 1 miliona oséb,
a bezrobocie wg metodologii BAEL (wg aktywnosci zawodowej) spadto do poziomu
3,6%, skutkujgc strukturalnym niedoborem pracownikdw w szeregu miast i branz
(pogtebiony réwniez przez szacunkowy odptyw ok. 100 tys. oséb z rynku pracy na
skutek dziatania programu 500+). Efektem tego s3 wzmozony popyt na pracownikéw
zza granicy (liczba wydanych dokumentéw na pobyt staty i czasowy w 2018 r. juz
przekroczyta poziom z 2017 r. 0 17%, a wzgledem 2015 r. — 107%!) oraz przyspieszenie
wzrostu ptac nominalnych. Srednie wynagrodzenie brutto
w gospodarce narodowej osiggneto w 2. kw. 2018 r. poziom 4.520 PLN/mies.,
co oznacza wzrost o 7,1% w skali roku oraz wzrost o 53% od 2008 roku. Wysoki
optymizm Polakéw przektada sie w efekcie na wzmozong konsumpcje wewnetrzna.

o (2) wzrostu dochodu rozporzadzalnego — Przy utrzymujgcej sie niskiej lub nawet
ujemnej inflacji (ok. minus 0,5% w latach 2015-2016 i 2% w 2017 r.) szybki wzrost
wynagrodzen spowodowat wzrost dochodu rozporzadzalnego Polakdéw. Wzrost ten byt
rowniez zasilony przez szereg programoéw socjalnych, wprowadzonych przez obecny
rzad. W szczegdlnosci wprowadzenie od kwietnia 2016 roku programu 500+ wptyneto
redystrybucje ponad 23 mld ztotych w samym 2017 roku.

o (3) niskie stopy procentowe — Niska inflacja i stosowana w catej UE polityka
utrzymywania niskich stép procentowych doprowadzita do spadku stép
oprocentowania depozytéw (Srednio w 2017-2018 r. — 1,5%; w latach 2008-2009 — 4,5-
5,5%) i kosztu kredytow. W efekcie typowo spada stopa oszczednosci, zwigzana
z utrzymywaniem depozytéw, i napedza wzrost wydatkéw konsumpcyjnych.

Eksport towardéw i ustug —w 2018 r. nastgpit rowniez wzrost eksportu towardw i ustug o 4%,
napedzany przez szereg z wymienionych wczesniej sektoréw. Jest to pochodng tego,
ze Polska nadal pozostaje istotnym kierunkiem lokowania nowych zaktadéw przemystowych
(np. motoryzacyjnych), centrow logistycznych, czy tez centréw ustug wspdlnych (szczegdlnie
aktywnych dzieki ryzyku Brexitu), mimo rosngcych kosztdw wynagrodzen. Potwierdza to ciggly
naptyw inwestycji zagranicznych do Polskiej gospodarki, ktére w 2017 r. wyniosty 35 mlid zt
(spadek wobec 2016 r., ktéry byt jednakie pochodng zbycia nalezgcych do podmiotow
zagranicznych akcji Pekao S.A. oraz Allegro S.A., ktére mogty pomniejszy¢ te warto$¢ o prawie
20 mld zt). Znamienny jest wzrost eksportu ustug, ktéry w 2017 r. wynidst +12,6%, napedzany
przede wszystkim ustugami transportowymi oraz ustugami profesjonalnymi.
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Dobra sytuacja gospodarcza wigze sie tez z relatywnie dobrg sytuacjg budzetu Skarbu Panstwa, ktory
mimo obcigzenia szeregiem programow socjalnych generujgcych koszty state dla budzetu (500+,
,Wyprawka szkolna”, przywrdcenie wyiszego wieku emerytalnego) wykazuje stabilno$¢ dzieki
zwiekszeniu Sciggalnosci podatkdw, a zwtaszcza podatku VAT, jak i ciggtego naptywu dotacji z UE,
ktérych wartos¢ w 1 pot. 2018 roku przekroczyta poziom z poprzedniego roku o 33%.

Obecna sytuacja gospodarcza Polski jest odmienna od tej, ktéra poprzedzata kryzys i spowolnienie
gospodarcze z lat 2008-2010. Przypominajac, jego bezposrednig przyczyng byt strukturalny kryzys
zadtuzenia w krajach strefy Euro (tj. odbiorcy polskiego eksportu i zrodta finansowania inwestycji),
wywotany zatamaniem w globalnym systemie finansowym (zapoczatkowanym upadkiem Lehman
Brothers wynikajgcym ze strat na rynku tzw. CDO, strukturyzowanych produktow dtuznych), ktére
wystgpito w szczycie nieréwnowagi na $wiatowych rynkach (bardzo szybki wzrost gospodarczy Chin,
wywotujgcy nierownowage bilanséw handlowych i kursow walutowych oraz ekstremalne ceny
surowcow). Analizujgc poszczegdlne obszary:

Swiatowy i polski wzrost PKB — w latach poprzedzajgcych kryzys 2008 r. $wiatowa gospodarka
rozwijata sie w ponadprzeciethym tempie - w szczegdlnosci PKB Chin rosto
o ponad 10% rocznie, a Polskie PKB — o 6-7% rocznie. W ostatnich latach PKB Chin rosnie
o ok. 6-7% w skali roku, natomiast PKB Polski o 4-5%, wskazujagc na mniejsze ryzyko
przegrzania. Jednoczesnie od 2008 roku polska gospodarka wzrosta w ujeciu realnym o 37%, a
nominalnym —62%!

Struktura gospodarki — w ciggu ostatnich 10 lat struktura polskiej gospodarki ulegta dalszemu
przesunieciu w kierunku ustug (np. logistyki, ale tez eksportu ustug profesjonalnych — jak np.
IT), logistyki oraz przetwérstwa przemystowego (np. produkcja motoryzacyjna, maszynowa,
produkcja débr konsumpcyjnych), przy zmniejszeniu udziatu w rynku takich branz jak
gérnictwo.

Rynki akcji — W latach poprzedzajacych kryzys 2008 roku wiekszos$¢ swiatowych indeksow
gietdowych rosta bardzo dynamicznie, w $lad za rozwojem gospodarczym oraz rozwojem
sektora finansowego — kryzys spowodowat ich radykalne spadki. W ostatnich latach wiekszos$¢
kluczowych gietd, a zwtaszcza WIG, cechowat powolny wzrost wycen, a obecnie sg one w
stagnacji lub powolnym spadku.

Ceny surowcow — Dynamiczny i surowcochtonny rozwdéj Chin w poprzedniej dekadzie
spowodowat szybkie wywindowanie cen surowcow takich jak ropa, wegiel, rudy zelaza czy stal
do ekstremalnych pozioméw (cena barytki ropy siegata ponad 130 USD/bbl, ceny wegla
energetycznego ponad 150 USD/t). Obecnie stopniowa transformacja chinskiej gospodarki
oraz wolniejszy wzrost utrzymuje ceny surowcow na nizszych poziomach, choé byly one
w ostatnich kwartatach na $ciezce wzrostowej (cena ropy obecnie to ok. 80 USD/bbl, cena
wegla energetycznego to ok. 100 USD/t).

Kursy walut — nieréwnowaga z 2008 roku doprowadzita do zachwiania kursami walut. Dolar
spadt do poziomu okoto 2 ztotych, euro do poziomu 3 ztotych, po czym wskutek kryzysu szybko
odbity do poziomu odpowiednio 4 i 5 ztotych. Obecne notowania walut sg na nizszych i
stabilniejszych poziomach.
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Inflacja — wzrost gospodarczy i inflacja cen surowcéw przetozyty sie w latach 2008-2009 na
szybki wzrost inflacji do poziomu 3-4%. Obecnie inflacja w Polsce utrzymuje sie od 2017 roku
na niskim poziomie 2%, z perspektywga nieznacznego wzrostu w najblizszych dwdch latach.
Stopy procentowe — w latach 2007-2009 nieréwnowaga na rynkach walut i wysoka inflacja
doprowadzity do koniecznosci utrzymywania przez NBP wysokiego poziomu stép
procentowych (stopa referencyjna na poziomie 3,5-6,0%, co skutkowato wysokimi
oszczednosciami w depozytach i wysokim kosztem kredytéw. Obecnie stopy referencyjne od
2015 r. sg utrzymywane na niskim poziomie 1,5%, z perspektywag ich utrzymania w 2019 .
Bezrobocie i wynagrodzenia — mimo szybkiego wzrostu gospodarczego przed 2008 rokiem,
bezrobocie w Polsce byto na wyzszym poziomie (6,7%) niz obecnie (3,6%). Uruchomienie
lawiny kryzysu i silne spowolnienie gospodarcze doprowadzito do wzrostu bezrobocia do
wysokiego poziomu 10% w 2012 r. Obecnie rekordowo niskie bezrobocie stanowi Zrédto
wzrostu wynagrodzen i dochodu rozporzadzalnego — ewentualny wzrost bezrobocia musiatby
by¢ wyjatkowo silny, zeby zatrzymac obecng progresje wynagrodzen.

Skala finansowania dotacjami UE — o sile obecnej gospodarki $wiadczy rowniez mniejsza skala
finansowania dotacjami UE, swiadczaca o wiekszej ,,samodzielnosci” polskiej gospodarki.
Roczne dotacje z UE w latach 2006-2008 wynosity ponad 10 mld zt rocznie, obecnie wynoszg
one przecietnie 1,5-2,0 mld zf rocznie.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa — kryzys roku 2008 spowodowat dynamiczny wzrost wskaznika
relacji zadtuzenia Skarbu Panstwa do PKB (przyrost z 44% w 2007 r. do 53% w 2010 r.,,
a nawet 56% w 2013 r., przy czym poziom 60% jest granicg dla krajow chcacych przyjaé walute
Euro). W 2017 r. nastgpito zrGwnowazenie — mimo wprowadzenia kosztownych programow
socjalnych — budzetu i ograniczenie zadtuzenia do poziomu 50,6%, m.in. dzieki zwiekszeniu
dochoddéw SP o 35 mld zt przy wzroscie wydatkéw o jedyne 15 mld zt. Obecnie po dwdch
kwartatach 2018 r. saldo budzetu jest dodatnie, odmiennie od lat poprzedzajacych.
Zadtuzenie gospodarstw domowych — rozwéj konsumpcji gospodarstw domowych w latach
2006-2008, zwtaszcza w zakresie zakupu nieruchomosci, byt nacechowany istotnym udziatem
finansowania dtuznego, co skutkowato bardzo dynamicznym wzrostem ich zadtuzenia (wzrost
o ok. 100% w okresie 4. kw. 2006 - 4. kw. 2008, podczas gdy w okresie
2. kw. 2017 — 2. kw. 2018 wzrost wyniodst jedyne 8%). Typowy byt wysoki udziat kredytéw
denominowanych w walutach obcych o nizszym oprocentowaniu (EUR, CHF) oraz akceptacja
wskaznika LTV > 100%. Zaburzenia gospodarcze po 2008 r. wptynety w tej sytuacji na
ograniczenie dochodu rozporzadzalnego (wzrost kurséw walutowych). Obecnie udziat
finansowania dtuznego konsumpcji nie wskazuje na nadmierne zadtuzenie dzieki zmianom
systemowym — ograniczeniu maksymalnego LTV do 80%, praktycznemu zlikwidowaniu
kredytow walutowych, wdrozeniu szeregu rekomendacji KNF dotyczgcych oferowania
instrumentéw finansowych.

Krétkoterminowe prognozy makroekonomiczne, tak polskiego NBP, jak i Komisji Europejskiej (KE), sg
optymistyczne, cho¢ wskazujg na nieznaczne spowolnienie rozwoju polskiej gospodarki do poziomu
ok. 3,7-3,8% w 2019 roku oraz 3,5% w 2020 r., co nadal swiadczy o ekspansji polskiej gospodarki, ale
w mniej intensywnym wydaniu. Motorem napedowym, za KE, ma pozostaé¢ konsumpcja (napedzana
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wzrostem wynagrodzen), jak i wzrost inwestycji publicznych (naptyw $rodkéw z UE) i prywatnych
(ze wzgledu na rosngce wykorzystanie istniejgcych mocy produkcyjnych).

Nizsze tempo wzrostu ma by¢ pochodng kilku obiektywnych czynnikéw, ktére stawiajg potencjalng
bariere przed utrzymaniem szybszego wzrostu, ktore jednakze nie sygnalizujg w chwili obecnej ryzyka
kryzysu skutkujgcego zatamaniem gospodarczym oraz wzrostem bezrobocia:

Brak pracownikoéw — polska gospodarka, podobnie jak w sasiadujgcych krajach, boryka sie
obecnie z istotnym niedoborem pracownikéw i wzrostem dostepnych wakatow. Stawia to
bariere przed utrzymaniem wysokiego tempa wzrostu PKB, wymuszajgc S$cigganie
pracownikéw zza granicy, ale jednoczesnie - pozytywnie dla rynku wynajmu mieszkan - bedzie
utrzymywato pozytywng presje na wzrost wynagrodzen (NBP prognozuje utrzymanie tempa
wzrostu na poziomie 7%) i dochodu rozporzadzalnego, ktéry utatwi wzrost czynszéw najmu,
ale tez przetozy sie na wzrost kosztéw budowy budynkéw.

Wozrost inflacji — kolejng barierg dla utrzymania szybkiego wzrostu bedzie wzrost cen
w gospodarce, napedzany m.in. wzrostem wynagrodzen, jak i energii (ceny hurtowe energii
elektrycznej w Polsce wzrosty w 2. pot. 2018 r. o prawie 80%. Obecne prognozy wskazuja na
wzrost inflacji z niecatych 2% w 2018 r. do ok. 2,7-2,8% w 2019 r. - wskutek wzrostu cen
surowcow i wynagrodzen. Czynniki te bedg stwarzaty dalszg presje na wzrost kosztéw
wytworzenia nowych budynkow.

Ograniczone moce produkcyjne — ograniczone inwestycje w rozwéj mocy produkcyjnych
polskich przedsiebiorstw i szybki wzrost PKB przyczynity sie obecnie do wzrostu stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych przedsiebiorstw do poziomu 84% w 2. kw. 2018 r. (wzrost
z ok. 81% w 2017 r.). Czynnik ten bedzie ograniczat krotkoterminowe mozliwosci zwiekszenia
produkcji (a wiec i np. eksportu), ale z drugiej strony bedzie wymuszat zwiekszenie inwestycji
ze strony przedsiebiorstw w celu zaspokojenia wyzszego popytu.

Wolniejsze tempo rozwoju gospodarki swiatowej i kluczowych rynkéw eksportowych —
obecne prognozy wskazujg na nieznaczne spowolnienie rozwoju globalnego PKB (jesienna
edycja prognoz MFW zaktada obnizenie Swiatowego wzrostu do 3,7% w 2019 r., po rewizji
prognozy z poziomu 3,9%), w szczegdlnosci w strefie Euro (spadek z 2,4% w 2017 r. do 2,0% w
2019 r.). Wskazuje sie, ze przyczyny tego lezg zaréwno w ogdlnorynkowych problemach
w pozyskaniu pracownikéw, jak i w dziataniach protekcjonistycznych, wywotanych przez
wprowadzenie cet importowych przez USA wobec szeregu krajow, jak i wprowadzeniu
zwrotnych cet przez te kraje.

Jednoczesnie pozytywnym sygnatem dla Polski jest stopniowa zmiana postrzegania ryzykownosci
naszej gospodarki przez agencje ratingowe — przyktadowo 12 pazdziernika 2018 r. agencja Standard &
Poor podniosta rating Polski z BBB (najnizszy poziom inwestycyjny) na poziom A- z perspektywg
stabilng. Analogicznie raport World Economic Forum z 2018 dotyczacy konkurencyjnosci gospodarek
przesunat Polskg gospodarke z pozycji 39. na 37.

Podsumowujac, nie ma obecnie sygnatéw wskazujgcych na istnienie systemowych ryzyk dla polskiej
gospodarki (jak kryzys finansowy z 2008 roku, zatamanie na rynkach kryptowalut, czy tez problemy
z obligacjami korporacyjnymi GetBack), niemniej oczywiscie pojawienie sie nowego, hipotetycznego
obecnie 7Zrédta potencjalnego kryzysu - globalnego (np. radykalne pogtebienie dziatan
protekcjonistycznych ze zrédtem w USA), regionalnego (np. kryzys zadtuzeniowy wybranych krajach
UE) lub krajowego (np. upadek jednego z bankéw komercyjnych).

Mzuri Investments sp. z 0.0. | al. Niepodlegtosci 221, lok. 1, 02-087 Warszawa | +48 530 397 399| inwestycje@mzuri.pl | www.mzuri.pl



. ]
&, =
’p\\\:

Investments
2. Sytuacja na rynku nieruchomosci — czy ceny mieszkan zwariowaty?

Czestq reakcjg na ostatnie wyniki przetargéw mieszkaniowych, w jakich startujg Inwestorzy Mzuri, czy
tez na oferty z rynku deweloperskiego, jest jeden komentarz — rynek zwariowat i czeka nas zatamanie
cen. Czy aby na pewno? Czy obecna sytuacja jest podobna do kryzysu z 2008 roku? Dane
z rynku nieruchomosci pokazujg, ze do analogicznego kryzysu jest jeszcze daleko, a w najblizszym roku
lub nawet dwéch nalezy oczekiwac dalszego wzrostu cen.

Rynek nieruchomosci jest na pewno cykliczny — jego fazy dzielg sie na etapy stagnacji, ozywienia,
ekspansji oraz zatamania. Obserwujgc zachowania polskiego rynku mamy do czynienia z ekspansjg
trwajgcg od 2016 roku (dwa lata). Poprzedni okres ekspansji trwat przez szereg lat az do 2008 roku,
kiedy na skutek ogélnoswiatowego kryzysu nastgpito zatamanie. O ile, jak opisaliSmy w rozdziale 1., nie
widac¢ obecnie oznak analogicznego kryzysu w polskiej i ogdélnoswiatowej gospodarce, to czy na pewno
nie ma oznak nieréwnowagi sektora nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce?

Cykl mieszkaniowy w Polsce od 2006 (lewy wykres — Warszawa, prawy — 6 najwiekszych miast bez

Warszawy)
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Zrédto:
NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2017 r.

Popyt na mieszkania

Pierwsze pytanie na ktére warto odpowiedzieé, analizujgc obecny rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, to kwestia czy na pewno potrzebnych jest tyle mieszkan, zwtaszcza na wynajem,
w Polsce i czy nie dojdzie do sytuacji ich nadpodazy?

Tutaj odpowiedz jest bardzo prosta — zdecydowanie przez najblizsze 10 lub wiecej lat taka sytuacja nie
nastgpi. Wskazujg na to trzy statystyki:

e Udziat ludnosci izyjacych w przeludnionych mieszkaniach — wedtug danych Eurostatu,
w 2016 roku Polska nalezata do czotéwki krajow UE w zakresie populacji zyjacej
w przeludnionych mieszkaniach (niedobdr izb na osobe, na pare etc.). Srednia UE wyniosta
w tym roku 16,6%, srednia strefy Euro — 12,3%. Sgsiadujgce z nami Niemcy — 7,2%, Czechy —
17,9%. Polska — az 40,7%! Oznacza to, ze 23% mieszkarncow Polski musiatoby zmieni¢ miejsce
zamieszkania, aby dojs¢ do poziomu Czech!
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o Srednia liczba 0s6b w gospodarstwie domowym — pochodng powyiszej statystyki jest liczba
0s6b zamieszkujacych w jednym gospodarstwie domowym. Srednia UE w 2017 wyniosta 2,3
osoby, wartos¢ dla Polski (jedna z najwyzszych w UE) — 2,6 osoby. Co wazne, wskazniki te
ulegajg zmniejszeniu — wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa, zmianami w podejsciu do
mieszkania (szybsze wyprowadzanie sie od rodzicdw) i migracji. Dla Polski wskaznik ten
w 2007 roku wynosit 2,9 osoby, pokazujac szybki trend zmniejszania sie przecietnego
gospodarstwa domowego i wzrostu ich liczby — a wiec wzrostu popytu na mieszkania. Aby
polskie gospodarstwa domowe doréwnaty poziomowi Sredniej UE (oraz sgsiadujgcych Czech)
powinno pojawi¢ sie w Polsce okoto 2 min nowych gospodarstw domowych, a wiec
i mieszkan.

e Udziat populacji wynajmujgcej mieszkania — trzecim czynnikiem, specyficznym dla rynku
wynajmu, jest udziat mieszkancdw wynajmujgcych mieszkania. | tak w Polsce wynosit on
w 2017 r. 4,3% (prawie dwa razy wiecej niz w 2008 r. — wzrost!), podczas gdy udziat ten
w Czechach wynosit 15%, na Stowacji — 9%, a przecietnie w catej Unii Europejskiej okoto 20%.
Oznacza to, ze przy zachowaniu obecnego trendu, od dwdch do czterech razy wiecej osdb
moze poszukiwaé mieszkan na wynajem w ciggu najblizszych lat. Jest to szczegdlnie obecnie
wspierane przez naptyw migrantéw zza granicy, przyjezdzajacych do Polski w celach
zarobkowych.

Kluczowe statystyki mieszkaniowe w Polsce w poréwnaniu do Unii Europejskiej, 2017
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Zrédto:

Opracowanie wtasne na bazie Eurostat
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Podaz pierwotna mieszkan i sytuacja deweloperéow

Drugie pytanie, jakie powstaje, to czy deweloperzy nie budujg obecnie zbyt wielu mieszkan
w odniesieniu do zapotrzebowania. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy na sytuacje popytowa
strukturalnego niedoboru mieszkan natozy¢ statystyki zwigzane z budownictwem mieszkaniowym.

Kluczowe statystyki dotyczace budowy mieszkan w Polsce, 2005 — 2018 (tys.)
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Zrédto:
Opracowanie wiasne na bazie GUS

* Wartosc¢ dla 2018 przyblizona jako w oparciu o dynamike 1. pot. 2018 wobec 1 pot. 2017

W ujeciu krétkoterminowym, mamy obecnie do czynienia z rosngcg aktywnoscig deweloperéw
w zakresie pozyskiwania pozwolen na budowe. Liczba wydanych pozwolen siegneta obecnie poziomu
250 tys. z lokali, czyli tyle samo ile wydano ich w 2007 roku. Jednakze co istotne, wzrost ten nastepowat
systematycznie, bez radykalnych skokéw, jak miato to miejsce w latach 2005-2007 (pozyskanie
pozwolen na ponad 120 tys. lokali w dwa lata). Innymi stowy, obecna aktywnos$¢ deweloperow jest
zaplanowana, a nie wynika z potrzeby chwili — jednoczesnie jest tez efektem odmrozenia prac nad
pozyskaniem pozwolen dla projektdw, ktére czekaty na uruchomienie od 2013 roku (,dotek” w
pozyskiwaniu pozwolen).

Jesli chodzi o liczbe rozpoczetych buddéw, réwniez mamy do czynienia z powolnym wzrostem skali
aktywnosci o 15-25 tysiecy mieszkan rocznie w ostatnich pieciu latach. W okresie 2005-2007 przyrost
ten byt znacznie bardziej dynamiczny (wzrost o 70 tysiecy w dwa lata) i wynikat z wysokich zyskéw
realizowanych przez deweloperdw. Obecnie powolny wzrost jest objawem rozwoju organicznego tej
branzy, anizeli koniunkturalnej pogoni za zyskami. Spostrzezenia te dokumentujg statystyki dotyczgce
rentownosci branzy deweloperskiej — o ile w latach 2007-2008 deweloperzy cieszyli sie wysokimi

Mzuri Investments sp. z 0.0. | al. Niepodlegtosci 221, lok. 1, 02-087 Warszawa | +48 530 397 399| inwestycje@mzuri.pl | www.mzuri.pl



MZUrI

Investments

zyskami dzieki rosngcym cenom, to obecnie zyski deweloperdw sg w co najlepszym razie utrzymywane
na statym (nizszym niz w latach 2007-2008) poziomie, a wzrosty cen stanowig jedynie odzwierciedlenie
wzrostu kosztéw gruntéw i budowy budynkow. Reasumujac, sytuacja
z lat 2007-2008 wynikata z nieréwnowagi rynku wywotanej niezdrowym popytem, natomiast na
obecne ceny mieszkan deweloperskich ma wptyw gtéwnie inflacja kosztow budowy.

Sam rynek reaguje na wzrosty cen w sposdb oczekiwany, mianowicie spada sprzedaz mieszkan
deweloperskich, co mozna zaobserwowaé w spadajgcej liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania
w 2018 r. Wynika to m.in. z probleméw deweloperéw w konczeniu buddw (trudnosci na rynku
budowlanym), jak i krétkoterminowego spadku popytu ze wzgledu na rosngce ceny (czyli rynek nie
akceptuje elastycznie dowolnego wzrostu cen) Popyt ten najpewniej powrdci, jak tylko do rynku dotrze
przeswiadczenie o trwatosci wzrostu cen mieszkan.

Szacuje sie, ze obecny niedobdér mieszkan wynosi ok. 2 min (przy zastosowaniu wskaznika liczby oséb
na gospodarstwo domowe). Przy obecnym poziomie produkcji nowych mieszkan (w 2017 r. oddano do
uzytkowania 178 tysiecy mieszkan), potrzeba ponad 11 lat nieprzerwanej budowy mieszkan aby luke
te zapetnic. Sytuacji tej nie zmieni program Mieszkanie+, ktéry na chwile obecng zaktada rozpoczecie
budowy jedynie 100 tys. mieszkan.

Oczywiscie na lokalnych rynkach wskaznik ten moze rdzinie sie ksztattowaé. W 2017 roku
w Warszawie byto oddanych 11% mieszkan z tgcznej produkcji mieszkan w Polsce, a w kluczowych
miastach Polski (Warszawa, Krakéw, Gdansk, Wroctaw, Poznan) zas 28%. Oznacza to koncentracje
w miejscach, ktére cechuja sie duzymi rynkami pracy przyciggajgcymi migracje wewnatrzkrajowg i zza
granicy.

Mzuri Investments sp. z 0.0. | al. Niepodlegtosci 221, lok. 1, 02-087 Warszawa | +48 530 397 399| inwestycje@mzuri.pl | www.mzuri.pl



//
-
- =
% —"‘é mZU|
NS
t

Inv e st men

o Iy

Struktura ceny mieszkania na rynku pierwotnym (cena transakcyjna netto)
gorny wykres: Warszawa, dolny wykres: Krakéw
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Zrédto:
NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2017 r.
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Skoro popyt na mieszkania powinien utrzymaé sie przez kolejne lata, a ich produkcja nie rosnie
w nadmiernym tempie, to trzecim pytaniem jakie nalezatoby zada¢ — to, czy obecne ceny maja
uzasadnienie i czy nie sg sygnatem tzw. ,banki” na rynku nieruchomosci? Aby méc odpowiedzieé na to
pytanie, trzeba rozwazy¢ nastepujgce kwestie:

Jak bardzo oczekiwania cenowe deweloperéw odbiegaja od faktycznych transakcji?
Czy dynamika cen nie wskazuje na niezdrowe mechanizmy rynkowe?

Czy ceny w Polsce nie sg za wysokie w odniesieniu do innych krajow?

Jak obecne ceny majg sie do cen z okresu przed kryzysem z 2008 r?

Czy ceny ofertowe majq uzasadnienie w kosztach budowy?

Czy ceny znajduja odzwierciedlenie w czynszach?

Pierwszym miernikiem sytuacji cenowej jest poréwnanie oczekiwan deweloperéw, w stosunku do
rzeczywistych cen zakupu mieszkan. Duza rozpietosé tych kwot wskazuje na spekulacyjne zachowanie
deweloperdw (,,wystawiam absurdalnie wysokg cene, pewnie na niektére mieszkania znajde chetnego,
a reszte bede rabatowac, bo moge zejs¢ z zysku”).

Natomiast zbiezno$¢ cenowa ofert deweloperskich z cenami faktycznie obowigzujgcymi na rynku
dowodzi, ze deweloperzy okreslajg koszty mieszkarh w miare rzetelnie, w odniesieniu do faktycznej ich
wartosci i kosztdw wytworzenia, a kupujgcy akceptujg je akceptujg (,,wystawiam realistyczng cene, ale
juz nie moge jej obnizy¢ bo bede realizowad straty”).

Pierwsza z tych sytuacji miata miejsce, w latach 2006-2008, a druga ma miejsce obecnie.

Ceny ofertowe i transakcyjne, rynek pierwotny w kluczowych miastach Polski,
3. kw. 2006 — 2. kw. 2018 (PLN/m?)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na bazie NBP.
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Drugie pytanie odnosi sie do dynamiki cen — szybkie wzrosty sugerujg popyt spekulacyjny, powolny
wzrost — dostosowania rynkowe. Obserwujgc sytuacje cenowa przed kryzysem i w chwili obecnej widac
zupetnie odmienne sytuacje. W latach 2006-2007 (jeden rok) ceny transakcyjne na warszawskim rynku
pierwotnym wzrosty o 41%, a na wtédrnym — 47%! W pozostatych szesciu najwiekszych miastach
wzrosty wyniosty odpowiednio 56% i 55%. Natomiast w ciggu ostatnich pieciu lat (2. kw. 2018 r. wobec
2. kw. 2013 r.) ceny transakcyjne w Warszawie wzrosty o 17% (rynek pierwotny) i 16% (rynek wtérny).
Poza Warszawg wzrosty wyniosty odpowiednio 19% i 20%. Trudno w takiej sytuacji mowi¢ o
galopujgcym wzroscie cen.

Ceny transakcyjne w kluczowych miastach Polski, 3. kw. 2006 — 2. kw. 2018 (PLN/m?)
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Zrédto:
Opracowanie wtasne na bazie NBP.
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Nie mniej warto postawi¢ pytanie, czy na tle innych rynkéw Polska nie jest rynkiem o wyjatkowo
wysokiej dynamice cen nieruchomosci. Spojrzenie na dane statystyczne pokazuje, ze na tle pozostatych
krajéw unijnych wzrost cen mieszkan deweloperskich w Polsce jest raczej umiarkowany, a ceny
nieruchomosci nadal sg nizsze niz w sasiednich krajach unijnych (z wyjgtkiem Budapesztu).

Dynamika ceny transakcyjnych w UE, 2. kw. 2017 wobec 2. kw. 2018 (% zmiana rok do roku)
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Zrédto: Eurostat.

Cena metra kwadratowego kawalerki w centrum miasta (PLN/m?)
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Zrédto: Numbeo (09.10.2018).
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Warto zwrdci¢ uwage, ze ceny poszczegdlnych segmentow mieszkan mogg w niektdrych lokalizacjach
rosngc szybciej niz w innych. Takim przyktadem mogg by¢ kawalerki, ktérych ceny sg wyisze w
miastach, gdzie jest popyt na najem krétkoterminowy np. w Krakowie. W miastach, gdzie jest spore
zainteresowanie mieszkaniami dla pracownikéw korporacji, wida¢ silniejszy popyt na mieszkania
dwupokojowe — np. w Gdansku, czy w Warszawie. Ich zakup dzisiaj, mimo nizszej rentownosci na
wynajmie, skutkuje wiekszym zyskiem z tytutu wzrostu wartosci.

Dynamika ceny transakcyjnych w wybranych miastach Polski, 2. kw. 2017 — 2. kw. 2018 (PLN/m?)
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Zrédto:

Opracowanie wtasne na bazie AMRON.
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Chod ceny transakcyjne sg obecnie nadal ponizej cen z lat 2007-2008, to ceny ofertowe powoli zblizajg
sie do poziomu z tego okresu. Czy jest to juz oznaka kryzysu i nieracjonalnosci, czy jednak nie? Jak
opisaliSmy w rozdziale 1, obecne wynagrodzenia nominalne sg o ponad 50% wyzsze niz byty w 2008
roku. W efekcie, nie mozna wprost poréwnywac cen z tych okreséw. GdybySmy przy dzisiejszych
wynagrodzeniach mieli do czynienia z historycznymi cenami, to od 2013 roku ceny przestaty spadad i
utrzymuja sie mniej wiecej na podobnym poziomie co wynagrodzenia. Innymi stowy, Polakéw staé
nadal na tyle samo metréw za jedno wynagrodzenie od kilku lat. Potwierdza to ranking EMF Hypostat
z 2018 roku, wedtug ktérego Polska byta 3. krajem w Unii Europejskiej,
w ktérym nastgpita najwieksza poprawa dostepnosci mieszkan (sita nabywcza jeden $redniej pens;ji,
szary wykres ponizej).

Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w kluczowych miastach Polski w ujeciu statych
wynagrodzen z 2. kw. 2018, 3. kw. 2006 — 2. kw. 2018 (PLN/m?)
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e Ceny W Warszawie - rynek pierwotny (o$ lewa)
Ceny w 6 miastach poza Warszawg - rynek pierwotny (o$ lewa)

Dostepnos¢ mieszkan w 6 miastach poza Warszawg (# m2 mieszkania z rynku pierwotnego
do s$redniej pensji brutto) - (o$ prawa)

Zrédto:
Opracowanie wtasne na bazie NBP.

Jak juz kilkukrotnie wspominano w niniejszym raporcie, biezgce wzrosty cen majg gtéwnie podtoze we
wzroscie kosztéw wytworzenia mieszkan, ktére sg m.in. napedzane wzrostami wynagrodzen, ale takze
i kosztéw materiatdw, jak i kosztow pozyskania gruntéw na ktérych budynki sg usadawiane. Statystyki
zrozdziatu 1. Pokazaty, ze wzrost wynagrodzen w gospodarce ogétem wynosit w ostatnich latach ponad
6-7% — w sektorze budowlanym dynamika ta jest jednak szybsza - wg GUS tylko
w okresie sierpien 2017 do sierpnia 2018 wynagrodzenia pracownikéw budownictwa wzrosty o az
10% (19% od 2016 roku)! Jak wskazujg prognozy, nie wida¢ oznak zahamowania wzrostow
wynagrodzen w 2019 roku.

Mniej wiecej w podobnym okresie podrozaty takze ceny kluczowych materiatéw budowlanych,
zaréwno na skutek zwiekszonego zapotrzebowania ze strony sektora budowlanego (w tym zwtaszcza
infrastrukturalnego), jak i na skutek wzrostu kosztéw ich produkcji (tak wynagrodzen, jak
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i kluczowych wsadéw — rudy zelaza i koksu dla stali, energii elektrycznej dla wiekszosci produktow) —
w ostatnich 24 miesigcach, za Intercenbud i Wirtualnym Nowym Przemystem, ceny stali surowej
wzrosty o ok. 20%, pretéow zbrojeniowych — ok. 15%, piasku — ok. 10%, betonu — ok. 7%, wetny
mineralnej—ok. 5%, pustakdw — ok. 5-10%. Prognozy makroekonomiczne wskazuja, ze rok 2019 bedzie
skutkowat przyspieszeniem inflacji wywotanej wzrostem kosztéw surowcéw — ten sam powdd
przyczyni sie do wzrostu jednostkowych kosztéw produkcji materiatéw budowlanych, w szczegdlnosci
bedzie to wzrost cen hurtowych energii elektrycznej o ok. 50% w skali roku.

Szacunkowe wzrosty kosztow kluczowych materiatéw budowlanych i podstawowych czynnikéw
produkcji, 2016-2018 (%)
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Zrédto:
TGE, WNP/Intercenbud.
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Wreszcie rosng tez koszty gruntéw, jak pokazujg statystyki Bankiera i UrbanOne (przyrost cen gruntéw
o ok. 25% od 2011 roku) oraz analizy NBP (przyrost kosztéw gruntéw w kosztach sprzedawanych
mieszkan na kluczowych rynkach w latach 2016-2018). Przyrosty te wynikajg z kilku czynnikéw — jest
to oczywiscie wzrost popytu na grunty w celu uruchamiania kolejnych budéw, jak tez prosty fakt, ze
podaz gruntéw jest skonczona i stopniowo muszg one drozec wraz
z zabudowywaniem miast. Przyczyng jest rdwniez ograniczenie mozliwosci wykorzystania gruntéw
rolnych, wprowadzone przez obecny rzad na przetomie 2015/2016. Co wiecej, obecne ceny sprzedazy
deweloperéw sg pochodng cen gruntéw nabywanych w ostatnich 2-5 latach (tyle czasem trwa proces
uzyskania pozwolenia na budowe). Na skutek tego mechanizmu przez kolejne kilka lat bedziemy
odczuwad w cenach mieszkan na rynku pierwotnym obecnych wzrostu cen gruntéw.

Indeks cen transakcyjnych gruntéw UrbanOne (2010 = 100)
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Zrédto:

Bankier/ UrbanOne (09.10.2018).
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W efekcie szybko rosngcych kosztéw budowlanych, mimo podnoszenia cen przez deweloperdw, zyski
deweloperdw nie rosng, a nawet sie kurczg (co potwierdzajg raporty NBP). Analogiczny efekt jest
obserwowany wsrdod firm budowlanych, ktére mimo dyktowania wyzszych cen w kolejnych
kontraktach zgtaszajg istotne problemy w pozyskaniu pracownikéw do realizacji projektéw (wiec
muszg ptaci¢ wiecej za pozyskanie pracownikéw i ich prace) oraz majg obecnie istotne problemy
z utrzymaniem rentownosci, co prezentuje ponizszy wykres. Kontrakty obecnie realizowane byty
wyceniane rok czy dwa lata temu. Pokfosiem tego jest stopniowe podnoszenie kosztéw w nowych
wycenach i brak przestrzeni na spadek cen mieszkan. Jest to takze czynnik ryzyka dla utrzymania
obecnej produkcji mieszkan — upadtosci przedsiebiorstw budowlanych i deweloperéw moze ograniczac
podaz mieszkan, co przyczynitoby sie do lokalnych wzrostéw cen.

Wskaznik rentownosci sprzedazy firm budowlanych w Polsce (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1 pot
2018

Zrédto:
Opracowanie wtasne na bazie GUS.
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Wreszcie ostatnim argumentem przemawiajgcym za tym, Ze obecne ceny nieruchomosci
mieszkaniowych nie s3 oderwane od fundamentdw, jest spojrzenie na dynamike czynszéw najmu.
Czynsze najmu sg ksztattowane przede wszystkich przez cene najbardziej alternatywnego rozwigzania
problemu mieszkania, czyli jego zakupu, a ten jak juz wskazywaliSmy rosnie (zreszta dla czesci
najemcow zakup nie jest preferowang opcjg — dla oséb migrujgcych za pracg, imigrantow, oséb bez
zdolnosci kredytowej i istotnych zasobdéw gotéwkowych). Jednoczesnie akceptacje rosnacych
czynszow ufatwia wzrost wynagrodzen.

Opierajac sie na danych Mzuri, od 2016 roku do chwili obecnej srednie czynsze netto nowych uméw
najmu kawalerki w siedmiu kluczowych miastach Polski wyniosta ok. 12% (4,6% tylko w ostatnim roku)
— rekordzistami byty takie miasta jak Gdansk (ograniczona podaz mieszkan i szybki wzrost cen), ale tez
tédz — wzrost w todzi byt szybszy niz na takich rynkach jak Warszawa, czy Krakdw, tradycyjnie
postrzeganych jako bezpieczne. Najwolniejsze wzrosty odnotowaty czynsze we Wroctawiu
i Katowicach, nie mniej utrzymywaty one ciagty i stabilny wzrost. Oznacza to, ze osoby ktére
zainwestowaty 2 lata temu w zakup mieszkania majg obecnie wyzszg rentownosé swoich inwestycji.
Jezeli zatozy¢, ze wzrost czynszdw sie utrzyma (a wskazujg na to prognozy wzrostu wynagrodzen i cen
mieszkan), to mozna zaktadaé, ze inwestycja dzisiaj przyniesie w kolejnych latach wyzsze rentownosci

Srednie czynsze najmu netto kawalerki wg roku zawarcia umowy w wybranych miastach Polski,
pierwsze 3 kwartaty 2016 — pierwsze 3 kwartaty 2018 (PLN)
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Zrédto:
Dane wewnetrzne Mzuri.
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Jezeli poréwnamy dynamike czynszéw do dynamiki cen transakcyjnych w poszczegdélnych miastach, to
mozna zauwazyc¢, ze jest ona spdjna z dynamikg czynszéw najmu — zwtaszcza w Krakowie, Poznaniu i
todzi. Innymi stowy rentownos¢ inwestycji w najem w poszczegélnych momentach utrzymuije sie.

Dwa miasta odstajg od tej specyfiki, s3 to Wroctaw i Katowice, ktdre cechujg sie do$¢ znaczgcym
deficytem mieszkan na rynku pierwotnym oraz relatywnie nizszym naptywem nowych pracownikéw —
stad wyzsza dynamika cen mieszkan niz czynszéw i przecietna erozja rentownosci przysztych inwestycji
- lepiej nie czekac na lepsze ceny, poniewaz w krotkim okresie czasu ,lepiej nie bedzie”.

Poréwnanie dynamiki cen transakcyjnych sprzedazy i mieszkan oraz srednich czynszéw najmu
netto kawalerki w wybranych miastach Polski,
pierwsze 3 kwartaty 2016 wobec pierwszych 3 kwartatéw 2018 (%)
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Zrédto:

Opracowanie na bazie NBP i danych wewnetrznych Mzuri.
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3. Interesujace lektury oraz zrodta

e Analizy i opracowania:

o https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-
forecasts/economic-forecasts/summer-2018-interim-economic-forecast-resilient-
growth-amid-increased-uncertainty pl

o https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka pieniezna/dokumenty/projekcja inflacji
.html

o https://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/koniunktura prezentacja.ascx

o https://www.nbp.pl/publikacie/domowe/domowe 1 2017.pdf

o https://www.nbp.pl/statystyka/dwn/mhu-info-2017.pdf

o https://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/1170488/zsp 2018 07.pdf

o https://www.nbp.pl/publikacje/rynek nieruchomosci/raport 2017.pdf

o https://media.bik.pl/publikacje/read/382486/sytuacja-finansowa-przedsiebiorstw-
budowlanych-wzrost-cen-blokuje-hoss

o https://zbp.pl/raporty/raport-amron-sarfin

o https://pl.tradingeconomics.com/poland/rating

o http://www3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobalCompetitiveness
Report2018.pdf
o Artykuty:

o https://www.money.pl/gielda/wiadomosci/artykul/prezes-nbp-stopy-

prawdopodobnie-bez-zmian-do,74,0,2417738.html

o https://www.pb.pl/mfw-obniza-prognozy-wzrostu-gospodarczego-dla-swiata-942155

o https://businessinsider.com.pl/finanse/za-srednia-pensje-mozemy-kupic-dwa-razy-

wiecej-metrow-mieszkania-niz-10-lat-temu/f5pvqj4

o https://www.pb.pl/polska-awansowala-o-dwa-oczka-w-rankingu-najbardziej-

konkurencyjnych-gospodarek-942846
e  Statystyki:

o http://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/

o https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/zib/zib.html

o https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode

=teina225&plugin=1

o https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index2.html
e Notowania:

o https://stooq.pl/q/?s=eurpln&c=20y&t=I&a=Ig&b=0
https://stooq.pl/q/?s=usdpln&c=20y&t=I&a=lg&b=0
https://stooq.pl/a/?s=wig&c=20y&t=I&a=Ig&b=0
https://stooq.pl/q/?s="dax&c=10y&t=I&a=Ig&b=0
https://stooq.pl/a/?s="ftm&c=10y&t=I&a=Ig&b=0
https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=coal-
australian&months=180
o https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=crude-oil-

brent&months=180
o https://budownictwo.wnp.pl/notowania/materialy-budowlane/
o https://www.morizon.pl/ceny/
o https://www.bankier.pl/nieruchomosci/ceny-mieszkan
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