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WSTEP

28 lutego USA i lzrael rozpoczety wymierzong w Iran operacje
zbrojna, ktéra doprowadzita do blokady kluczowej dla globalnego
rynku paliw Ciedniny Ormuz i unieruchomienia czesci instalacji
naftowych w regionie. W ostatnich tygodniach skutkuje to wzrostami
cen ropy i niepewnoscig na rynkach. Osmego kwietnia strony konfliktu
ogtosity zawieszenie broni, jednak jego skutecznosc i trwatosé bedzie
mozna ocenic¢ dopiero za jakis czas, a sytuacja jest daleka od stabilnej.

W Polsce eskalacja na Bliskim Wschodzie pociggneta za soba skok cen
na stacjach paliw oraz spadek nastrojow konsumentéw. Wiadomo juz
tez, ze konsekwencjg bedzie co najmniej chwilowy wzrost inflagji
(widoczny juz w marcowych danych GUS), a takze ze spodziewane
jeszcze niedawno kolejne obnizki stop procentowych opdznia sie
prawdopodobnie o wiele miesiecy.

Nasuwa sie pytanie, jak wszystko to wptynie na krajowy rynek
mieszkaniowy. Juz przed wybuchem konfliktu sytuacja na nim byta
ztozona: popyt na mieszkania sie poprawiat, ale przy réwnoczesnej
nadpodazy lokali, stabngcej dynamice cen i zréznicowanych trendach
regionalnych. Do tej mieszanki dochodzi teraz kolejny czynnik.

W  raporcie prezentujemy nasza opinie, jak konflikt w Iranie,
w potaczeniu z istniejagcymi juz wczesniej trendami rynkowymi,
wptynie na sytuacje w polskim sektorze mieszkaniowym w 2026 r.

W RAPORCIE:

Czy wojna w Iranie wptynie na polski
rynek mieszkaniowy?

Przewidywania dotyczace popytu na
lokale mieszkalne

Prognoza podazy mieszkan w 2026 r.

Co to oznacza dla cen?

Dalsze perspektywy rynku




SCENARIUSZE WPLYWU WOIJNY W IRANIE NA GOSPODARKE

® Na poczatek nalezy podkresli¢, ze wszelkie prognozy dotyczace dalszego przebiegu wojny w Iranie maja charakter spekulatywny. Przyczyng jest miedzy
innymi trudnos¢ przewidzenia kolejnych dziatan D. Trumpa i iranskiego rezimu. Istnieja argumenty zaréwno za rychtg deeskalacja, jak i zaostrzeniem konfliktu,
a powiedzied, ze sytuacja jest dynamiczna, to jak nie powiedziec nic — czego dowodem jest ogtoszenie 8 kwietnia zawieszenia broni mimo poprzedzajacych je
sygnatdw o catkowitym zerwaniu rozmow miedzy stronami. Dlatego zaznaczamy, ze nasza analiza opiera sie na zatozeniu, ze przynajmniej w przyblizeniu
zrealizuje sie przyjety przez nas scenariusz bazowy. W razie odmiennego rozwoju sytuacji skutki dla rynku mieszkaniowego moga okazac sie inne.

®  Aktualnie nasz scenariusz bazowy zaktada stopniowe wyciszanie sie konfliktu w najblizszych tygodniach i wzgledna normalizacje rynku paliw ptynnych do
konca 1H 2026. Zawieszenie broni z 8 kwietnia stanowi krok w kierunku realizacji tego scenariusza, a naszym zdaniem juz wczesniej przemawiaty za nim liczne
argumenty. Nalezy przede wszystkim wymienié tu wyczerpywanie sie amunicji rakietowej i przeciwrakietowej po obu stronach (po stronie USA i Izraela gtdwnie
z powodu zuzycia, po stronie Iranu — takze w efekcie zniszczenia); rosngcy koszt operacji dla strony amerykanskiej, szacowany po pierwszych tygodniach
konfliktu na kilkadziesigt miliardéw USD w samych kosztach uzbrojenia; uruchomienie rezerw ropy przez kraje cztonkowskie MAE*; umiarkowane poparcie dla
dziatan wojennych w amerykanskiej opinii publicznej; presje spotecznosci miedzynarodowej wynikajacg z wysokich cen weglowodordw; wreszcie pojawiajgce
sie od poczatku kwietnia sygnaty odblokowywania ruchu tankowcéw w Zatoce Perskiej.

® Mozliwe s3 jednak tez alternatywne scenariusze. Optymistyczny zaktada, Zze wczorajsze zawieszenie broni szybko doprowadzi do ponownego udroznienia
Ciesniny Ormuz i znormalizuje ruch statkdw w Zatoce Perskiej. Natomiast w negatywnym wariancie wojna mogtaby eskalowaé na nowo w wyniku
niezaleznych dziatan zbrojnych np. Izraela na froncie w Libanie lub ruchu Huti w rejonie ciesniny Bab al-Mandab, ewentualnie ztamania warunkdéw zawieszenia
broni przez ktdras ze stron — notabene nieznanych w momencie publikacji tego opracowania.

® Pozostajac przy scenariuszu bazowym, aktualnie przyjmujemy, ze efektem konfliktu dla polskiej gospodarki w 2026 bedzie przesuniecie si¢ w gore sciezki
inflacji i zwigzane z tym ostabienie realnej dynamiki wynagrodzen. Dalszymi skutkami beda ostabienie konsumpcji gospodarstw domowych, nieznaczne
wyhamowanie realnej dynamiki PKB i mozliwe zawieszenie obnizek stop procentowych przez RPP co najmniej do konca roku. Ponadto, w marcowym badaniu
koniunktury konsumenckiej GUS nastgpito wahniecie w doét wskaznika BWUK*, co moze znamionowac spadek sktonnosci gospodarstw domowych do
dokonywania duzych wydatkdw, w tym na zakup mieszkania. Mozliwe sg tez efekty w sektorze przedsiebiorstw zwigzane z podwyzszong niepewnoscia, np.
opdznianie zaplanowanych wczesniej inwestycji.

Zrédto: analiza DAM Alior. *Rozwiniecia skrétéw i wyjasnienia termindw uzytych w raporcie znajduja sie na koricu opracowania.



WOIJINA PRZEJSCIOWO OStABI PODAZ | POPYT, ALE NIE ZMIENIA
DLUGOFALOWYCH PERSPEKTYW RYNKU MIESZKANIOWEGO

Przechodzac do szczegétdw, uwazamy, ze wojna w Iranie wptynie na polski
rynek mieszkaniowy dwiema drogami: poprzez wzrost inflacji oraz
przejsciowo schtadzajac nastroje uczestnikéw rynku.

Sygnat spadku nastrojow konsumenckich zobaczyliSmy juz w marcowym
badaniu koniunktury GUS. Przy zatozeniu bazowego scenariusza widzimy
jednak duze prawdopodobienstwo, ze nastroje w horyzoncie najblizszych
miesiecy wroca do wczesniejszego trendu wzrostowego. Podobne
zjawisko ,znieczulenia sie” rynku na kryzys widzieliSmy po wybuchu wojny
w Ukrainie w 2022. Tym razem naszym zdaniem poprawa powinna by¢
szybsza, m.in. w zwigzku z wdrozonymi w marcu ograniczeniami cen paliw,
tym ze wojna jest od nas geograficznie odlegta, a takze zaktadanym przez
nas stopniowym wygasaniem konfliktu.

Wyzsza inflacja przyhamuje realny wzrost ptac. Wraz ze wstrzymaniem
obnizek stop spowolni to poprawe zdolnosci kredytowej konsumentow.
W potaczeniu z m.in. gorszymi nastrojami, czynniki te beda oddziatywad
w kierunku ostabienia dynamiki popytu na mieszkania w dalszej czesci
2026 w porownaniu do okresu potowa 2025-luty 2026.

Wzrost cen nosnikéw energii prawdopodobnie poskutkuje tez podwyzkami
cen ustug i materiatéw budowlanych (ktdre przypuszczalnie i tak drozatyby
w 2026 w zwigzku z poprawiajacag sie koniunkturg w budownictwie).
Bedzie to oddziatywac w kierunku niewielkiego wzrostu kosztéw budowy
mieszkan w poréwnaniu do dotychczasowych scenariuszy.

Zrédto: DAM Alior na podstawie danych GUS, analiza DAM Alior.

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej GUS
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B Wzrost kosztdw, schtodzenie popytu i czasowo pogorszone nastroje

poskutkuja w naszej opinii wstrzymywaniem buddw przez niewielka czesd
prywatnych inwestoréw i deweloperéw. Nieznacznie zmniejszy to podaz
mieszkan w 2026 w stosunku do wczesniejszych prognoz.

Pomijajgc najbardziej negatywne scenariusze rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie, wptyw wojny na polski sektor mieszkaniowy powinien by¢
niewielki i ograniczony do najblizszych miesiecy. Fundamentalne,
dtugofalowe perspektywy polskiego rynku mieszkaniowego pozostaja
korzystne. O poszczegdlnych kanatach wptywu kryzysu iranskiego na
rynek bardziej szczegdtowo piszemy ponizej.




POPYT: DALEJ ZAKLADAMY OZYWIENIE, ALE TROCHE MNIEJSZE,
NIZ TEGO OCZEKIWALISMY PRZED WYBUCHEM KONFLIKTU

Sprzedaz kredytow mieszkaniowych

‘ Dynamika akgji kredytowej zaczeta rosngé wiosng 2025,
i do lutego 2026 utrzymywata sie na wysokim poziomie.
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® Szacujemy, ze w catym 2025 r., po odliczeniu refinansowan (wg BIK stanowigcych

ok. 20% akcji kredytowej w ostatnich kwartatach), sprzedaz kredytow
mieszkaniowych wzrosta ilosciowo o ok. 5% r/r. Jednoczesnie popyt
inwestycyjny pozostat w tym okresie staby w efekcie hamujacej dynamiki cen,
definitywnej rezygnacji rzadzacych z kolejnych plandw wspierajgcych popyt,
a takze zapowiedzi wprowadzenia podatku katastralnego i ograniczenia najmu
krotkoterminowego. Uwzgledniajgc oba te fakty, w 2025 taczna dynamika
popytu na mieszkania w catej Polsce prawdopodobnie tylko nieznacznie
przekroczyta zero (r/r, ilosciowo). Czesciowego potwierdzenia dla takiego
whniosku dostarczajg dane NBP, wedtug ktérych liczba mieszkan sprzedanych
w duzych miastach wzrosta w 2025 o 4% r/r.

Od potowy 2025 sprzedaz kredytdw mieszkaniowych znacznie sie
zdynamizowata, rosngc w 2H 2025 szacunkowo o 25% r/r ilosciowo po odliczeniu
refinansowan, a w pierwszych dwdch miesigcach 2026 — o ok. 40% r/r ilosciowo.

Uwazamy, ze w dalsze] czesci roku dynamika r/r sprzedazy kredytow
mieszkaniowych ostabnie, najpierw ze wzgledu na konflikt w Iranie z jego
wymienionymi konsekwencjami, a podzniej tez w efekcie wysokiej bazy
w 2H 2025. Popyt inwestycyjny naszym zdaniem w 2026 pozostanie staby ze
wzgledu na wspomniane juz czynniki, a takze stagnacje cen (o czym dalej).
tacznie uwazamy, ze w 2026 sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym
w wariancie pesymistycznym wzrosnie jednocyfrowo, a w wariancie
optymistycznym — w tempie nieznacznie przekraczajacym 10% (r/r, ilosciowo).

Zrédto: opracowanie DAM Alior na podstawie danych BIK i AMRON. *Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3 to opracowywany przez Centrum AMRON syntetyczny miernik dostepnosci mieszkan
w Polsce, pokazujacy zmiany w dostepnosci mieszkania dla przyktadowej rodziny sktadajacej sie z dwdch pracujacych osdb i dziecka starszego.




W 2026 SPODZIEWAMY SIE WYSOKIEJ PODAZY MIESZKAN,
GLOWNIE ZA SPRAWA AKTYWNOSCI DEWELOPEROW

Mieszkania oddane do uzytkowania — prognoza

‘ Spodziewamy sie, ze w 2026 do uzytku
zostanie oddane ok. 225 tys. mieszkan.
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Pozwolenia Mieszkania rozpoczete Mieszkania oddane

® Przewidujemy, ze w 2026 w Polsce do uzytku zostanie oddane ok. 225 tys. lokali

mieszkalnych. Bedzie to na tle ostatnich lat wysoki wynik. Nasilajacy sie trend
wzrostowy w podazy mieszkan wida¢ juz od potowy 2025, i bedzie on naszym
zdaniem kontynuowany w 2026. Gtéwnym motorem napedowym tej tendencji jest
rosngca liczba mieszkan wprowadzanych na rynek przez firmy deweloperskie.

Rosnaca podaz lokali na sprzedaz lub wynajem jest pochodna decyzji podjetych
przez deweloperdow kilka lat temu. Konczg oni teraz projekty, ktére zaplanowali
w hossie lat 2021-22, a zaczeli budowac okoto 2023-24 r. (czas budowy bloku
wielorodzinnego to ok. dwa lata, a wliczajac kupno dziatki, projekt, uzyskanie
pozwolenia itp. — ok. dwa razy tyle). W 2024 zaczeto budowe az 152 tys. lokali
deweloperskich — sadzimy, ze gros z tej liczby zostanie oddane do uzytku w br.

Naszym zdaniem gospodarcze skutki wojny w Iranie odczuja gtéwnie deweloperzy
dziatajacy w gorszych lokalizacjach oraz mate podmioty traktujgce deweloperke jako
uzupetnienie dziatalnosci. Zwigzane z konfliktem przyhamowanie popytu i wzrost
kosztdw, w potgczeniu z istniejacyg juz wczesniej nadpodazg mieszkan na rynku oraz
lokalnymi spadkami cen moga przechyli¢ szale i zmusié¢ niektdre z takich firm do
wstrzymywania buddw. Jednak duzi deweloperzy, dysponujacy zapasem gotowki
(pomagajgcym przetrwac gorsze czasy), a takze mocniejszg pozycja w negocjacjach
z dostawcami materiatdw, naszym zdaniem bedg kontynuowac realizowane budowy
bez wiekszych zmian. W efekcie konflikt na Bliskim Wschodzie naszym zdaniem
bedzie miat tylko niewielki ujemny wptyw na deweloperska podaz mieszkan
w 2026 r., zmniejszajac ja wobec naszych wczesniejszych prognoz o kilka procent.

Zrédto danych na wykresach: dane historyczne — DAM Alior na podstawie GUS, prognoza: DAM Alior.




DOMY JEDNORODZINNE: W 2026 PODAZ LEKKO POWYZE)J 2025.
POZOSTALE TYPY MIESZKALNICTWA: RACZE)J STAGNACIA

Liczba rozpoczetych budéw domoéw
jednorodzinnych (suma 12M, tys.)
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Zrédto danych: DAM Alior na podstawie GUS.

® Do niedawna spodziewalismy sie w 2026 wyraznego ozywienia podazy

w segmencie budownictwa jednorodzinnego w efekcie m.in. poprawy
zdolnosci kredytowej i nastrojow gospodarstw domowych. Po wybuchu
konfliktu w Iranie rewidujemy nieco te przewidywania. Wcigz uwazamy, ze
w dziedzinie budow indywidualnych w 2026 nastapi wzrost liczby
oddanych lokali r/r, ale bedzie on mniejszy niz dotad przyjmowalismy,
prawdopodobnie jednocyfrowy. Stanie sie tak w efekcie wspomnianego
spowolnienia wzrostu zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych
i wyrazniejszego od wczesniejszych zatozen wzrostu kosztéw budowlanych.

Nasze przewidywania dla podazy indywidualnej na dalszg przysztosé sg
jednak dos¢ optymistyczne. Od dwdch lat stopniowo rosnie liczba zaczynanych
buddw jednorodzinnych, i uwazamy, ze Ww sprzyjajacym gospodarczo
momencie przetozy sie to tez na wzrost liczby domdéw oddawanych do uzytku.

W przypadku ostatniego sektora rynku, czyli budownictwa spétdzielczo-
komunalnego, uwazamy ze w 2026 podaz mieszkan pozostanie na poziomie
zblizonym do 2025 r. Aktywnos¢ w tym segmencie w duzej mierze opiera sie
na funduszach budzetowych, tymczasem w br. mitygowanie wzrostu cen
paliw w ramach pakietu ,Ceny paliw nizej” prawdopodobnie bedzie
kosztowato budzet kilka miliarddw ztotych. Zwazywszy skale deficytu
finansow publicznych, naszym zdaniem w 2026 r. w kasie panstwa moze nie
wystarczy¢ srodkdw, by rzad zdotat zrealizowad zadeklarowany na ten rok
wzrost naktadow na mieszkalnictwo.




CENY MIESZKAN: RACZEJ STABILIZACJA, MOZLIWE NIEWIELKIE
SPADKI W PIERWSZEJ POLOWIE ROKU

Oferta dostepnych do sprzedazy mieszkan
deweloperskich na rynkach najwiekszych miast*
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® W ostatnich kwartatach w danych NBP na temat cen transakcyjnych na

rynku pierwotnym siedmiu najwiekszych miast widac byto stopniowy spadek
dynamiki r/r, a w 4Q 2025 ceny te spadty po raz pierwszy od 2014 r. Z kolei
wg danych firmy analitycznej JLL, pod koniec 2025 oferta mieszkan
deweloperskich wystawionych na sprzedaz osiagneta rekordowy poziom.

Uwzgledniajac te czynniki, a takze pozostate opisane wczesniej kwestie,
w tym kryzys iranski, uwazamy ze dynamika popytu na mieszkania bedzie
w br. poréwnywalna z dynamika podazy, a w optymistycznym wariancie —
tylko nieznacznie od niej wieksza (r/r, ilosciowo). W efekcie w najblizszych
miesigcach na rynku prawdopodobnie utrzyma sie nadmiar lokali, dziatajac
na ceny stabilizujgco; podobny efekt wywrg wprowadzona w ub. r. jawnos¢
cen, aktywnos$¢ niezaleznych portali monitorujacych rynek nieruchomosci
i niedomaganie popytu inwestycyjnego. Te same czynniki mogg tez sktonic
czescé deweloperow do obnizek cen, zwtaszcza w pierwszej potowie roku.

Sumarycznie za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy
stabilizacje sredniej ceny mieszkania na rynku pierwotnym duzych miast
w catym 2026 r. (r/r nominalnie). W 1H 2026 nie mozna jednak wykluczy¢
nieznacznego, maksymalnie kilkuprocentowego spadku cen.

Nalezy przy tym pamietaé o postepujacej regionalizacji rynku. Trendy
cenowe Ww poszczegolnych miastach i regionach moga w kolejnych
kwartatach stawac sie coraz bardziej rozbiezne, czyniac pojecie ,Sredniej
ceny” coraz mniej uzytecznym.

Zrédto: opracowanie DAM Alior na podstawie danych NBP i JLL. *Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, t4dZ, Zrédto: JLL. **Gdarisk, Gdynia, £3dZ, Krakéw, Poznar, Warszawa, Wroctaw.
Stosunek ceny transakcyjnej do ceny ofertowej wyrazony w procentach; wartosc dodatnia oznacza, ze cena transakcyjna jest nizsza od ofertowej, Zrédto: NBP.




DALSZA PERSPEKTYWA: STABILNE POPYT | PODAZ, RYZYKA
REGULACYJNE, GEOPOLITYCZNE | MIGRACYJNE

® Uwazamy ze popyt na mieszkania utrzyma sie w Polsce jeszcze przez dekade lub dtuzej. Stanie sie tak mimo faktu, ze fundamentalny popyt na wtasne ,M”
prawdopodobnie zostanie w skali kraju zaspokojony okoto 2028 (o tym, dlaczego, pisalismy w lipcu 2025 w raporcie ,,Co czeka polski rynek mieszkaniowy?
Scenariusze rozwoju do 2040 r.”). Przyczyny utrzymywania sie popytu na mieszkania po tej dacie beda dwojakie: po pierwsze, prognozowana przez GUS dalsza
migracja ludnosci do duzych miast wraz z ,obwarzankami”, co podtrzyma popyt w tych osrodkach jeszcze przez 5-10 lat. Po drugie, uwazamy ze po
zaspokojeniu fundamentalnego popytu na wtasne lokum odbiorcy skupig sie na potrzebach wyzszego rzedu: znaczenia nabiorg dla nich standard lokalu (co
moze ich motywowac np. do przenosin do nowszego budynku), posiadanie domu wakacyjnego, jakos¢ przestrzeni mieszkalnej, itp. Pordwnania z Europa
Zachodnig sugerujg, ze popyt o tym charakterze moze utrzymac sie na rynku przez najblizszych kilkanascie lat, a nawet dtuze;.

® Jesli chodzi o liczbe mieszkan corocznie oddawanych do uzytku po 2026 r., nie spodziewamy sig, by na rynek wrdcity jeszcze wzrosty podazy podobne do
tych z pierwszego dwudziestolecia XXI w. Uwazamy, Ze liczba oddawanych lokali pozostanie do konca dekady na poziomie poréwnywalnym do okresu 2020-
25; w dalszej przysztosci moze wykazywac tendencje spadkowe, ale w jakimkolwiek przewidywalnym horyzoncie czasowym nie zaniknie.

® W najblizszych latach sektor deweloperéw mieszkaniowych czeka naszym zdaniem konsolidacja. W zwigzku ze stagnacjg cen i powolnym nasycaniem sie
rynku prawdopodobnie zniknie z niego wiele matych podmiotdw, ktdére zaczety dziatalnos$c¢ oportunistycznie, w szczycie hossy lat 2021-23. Mozliwe sg tez
przejecia firm lub wybranych realizowanych przez nie inwestycji. Aktywnosci M&A sprzyjac¢ bedzie wysoka ptynnosé duzych deweloperdw, a takze otoczenie
rynku, ktére dla najstabszych graczy moze w ostatecznym rozrachunku okazacd sie za trudne. Wybuch konfliktu w Iranie dodatkowo przyspieszy te trendy.

® W drednim okresie nalezy naszym zdaniem oczekiwa¢ powrotu wzrostow cen w duzych miastach. Sg tam one wciagz nizsze, niz w aglomeracjach Europy
Zachodniej, a deweloperzy beda chcieli powetowad sobie zaréwno prawdopodobny wzrost cen materiatéw i robocizny budowlanej w najblizszych kwartatach,
jak i koszt wdrozenia regulacji prawnych, ktére niedawno weszty lub niebawem majg wejs¢ w zycie.

B Czynniki, ktére majg najwiekszy potencjat, by wptynaé na opisane wyzej trendy, to naszym zdaniem otoczenie polityczno-regulacyjne (ryzyko istotnych zdarzen
w tej dziedzinie w najblizszych kwartatach zwieksza fakt, ze 2027 jest rokiem wyborczym), geopolityka (np. dalsza trajektoria konfliktu ukrainsko-rosyjskiego
lub kolejne po wojnie w Iranie ,czarne tabedzie”) oraz ewentualny naptyw migrantéw zagranicznych do Polski, lub ich odptyw (migracje zagraniczne o duzej
skali mogtyby zachwiad rynkiem podobnie, jak stato sie to w 2022 po naptywie uchodzcédw z Ukrainy). Wszystkie te czynniki mogtyby w najblizszych latach
wptynad na rynek w znaczacy i jednoczesnie trudny do przewidzenia sposéb. Rownie trudne, jesli nie niemozliwe, jest samo przewidzenie ich wystapienia.

Zrédto: analiza DAM Alior.
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® Uwazamy, ze zapoczatkowany w koncowce lutego br. konflikt na Bliskim Wschodzie bedzie miat odczuwalne, ale nie rewolucyjne konsekwencje dla
polskiego rynku mieszkaniowego. PodwyZszone czasowo inflacja, niepewnosc¢ konsumentdw i zamrozone prawdopodobnie na dtuzszy czas stopy procentowe
spowolnig ozywianie si¢ popytu na mieszkania w 2026 r. w poréwnaniu do tempa z ostatnich kwartatéw. Podobne czynniki w pewnym stopniu wptyna tez
ograniczajgco na podaz mieszkan w br. Dtugoterminowe perspektywy rynku mieszkaniowego pozostaja jednak bez zmian, i s3 naszym zdaniem korzystne.

® W 2026 spodziewamy sie duzej podazy mieszkan, rzedu 225 tys. lokali. Ztozg sie na to duza produkcja mieszkan deweloperskich, niewielki wzrost
liczby oddanych do uzytku domoéw jednorodzinnych oraz prawdopodobnie stagnacja w budownictwie dofinansowywanym ze srodkéw publicznych.

® W 2026 wcigz spodziewamy sie ozywienia popytu w poréwnaniu do 2025 r., prawdopodobnie w tempie jednocyfrowym lub niskim dwucyfrowym (r/r
ilosciowo). Wynagrodzenia, mimo efektéw kryzysu iranskiego, dalej bowiem bedg realnie rosty, poprawiajgc zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych —
cho¢ wolniej. Czynnikiem ograniczajgcym dynamike popytu w poréwnaniu do wczesniejszych prognoz bedzie spadek nastrojow gospodarstw domowych, ale
powinien on by¢ przejsciowy. Bardziej trwaty, ujemny wptyw na ozywianie sie popytu wywrze natomiast zamrozenie obnizek stdp procentowych. Znaczenie
bedzie miat tez efekt wysokiej bazy z 2H 2025.

® Uwazamy, ze srednie ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym duzych miast w 2026 pozostang w przyblizeniu niezmienione. W 1H 2026 nie
mozna jednak wykluczy¢ ich niewielkich, co najwyzej kilkuprocentowych spadkow (r/r nominalnie). Dynamiki podazy mieszkan oraz popytu na mieszkania
beda w 2026 podobne, co w potaczeniu z duza nowa podaza przedtuzy okres utrzymywania sie na rynku nadwyzki niesprzedanych lokali. W obliczu
przeciggajgcych sie trudnych warunkéw rynkowych moze to prowokowacd czesé deweloperdw do obnizek cen, czego symptomy ujawnity sie juz w 4Q 2025.

® Dalsza perspektywa dla polskiego rynku mieszkaniowego to osigganie przez niego kolejnych punktéw saturacji: okoto 2028 nasycenie fundamentalnego
popytu na poziomie ogdlnopolskim, a za ok. 5-10 lat tez na rynkach duzych aglomeracji. Spodziewamy sie réwniez zmian w charakterze popytu na mieszkania:
postepujgcego skupiania sie go w najwiekszych miastach wraz z ,obwarzankami” oraz wzrostu wymagan nabywcow, ktdérzy kupujac mieszkanie, coraz
rzadziej bedga szukali po prostu wtasnego ,M”, a coraz czesciej — poprawy poziomu zycia. Od strony podazowej spodziewamy sie, ze na rynek w najblizszych
latach bedzie trafiata porownywalna liczba mieszkan do tej notowanej w 2020-25. W 2027 Zrédtem ryzyka dla tych prognoz beda wybory parlamentarne —
okres okotowyborczy moze sprzyja¢ zmianom regulacyjnym w dziedzinie mieszkalnictwa. Natomiast w dtuzszej perspektywie kluczowe ryzyka to naszym
zdaniem geopolityka i kwestie demograficzne, zwtaszcza skala i kierunek migracji zagranicznych do i z Polski. Prawdopodobieristwo wystgpienia i kierunek
oddziatywania kazdego z tych ryzyk jest trudny do przewidzenia.

Zrédto: analiza DAM Alior.



SKROTY, INFORMACJA PRAWNA

Skroty i definicje poje¢ uzywanych w raporcie

12M - dane za 12 miesiecy MAE - Miedzynarodowa Agencja
1H / 2H - dane za pierwsza/druga Energetyczna

potowe roku p — prognoza

1Q, 2Q itp. — pierwszy kwartat, drugi po — prawa 0$

kwartat itp.

BWUK - Biezacy Wskaznik Ufnosci
Konsumenckiej GUS

RPP — Rada Polityki Pienieznej

lo — lewa 0$

M&A — mergers & acquisitions, fuzje
i przejecia

Obserwuj nas

e

X

Serwis DAM Alior
makroekonomiczny w X (Twitter)
DAM Alior

Informacja prawna

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych
Alior Bank SA. Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badZ publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest
zabronione. Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendagji
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiazku ze
$dwiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest
dwiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga
doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzagdzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem
zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscig. Materiat wyraza wiedze oraz
poglady autoréw wedtug stanu na dzienn sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do
aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne,
przy czym Alior Bank S.A. ani sporzgdzajgcy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci
za rzetelnoé¢ oraz prawdziwo$é materiatdw zréddtowych sporzgdzonych przez podmioty trzecie,
a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sy obaczone
ryzykiem btedu. Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowacd sie wtasna, niezalezng

ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnosé za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, media finansowo-ekonomiczne oraz branzowe.



https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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DZIAL ANALIZ
MAKROEKONOMICZNYCH

AGATA FILIPOWICZ-RYBICKA
DYREKTOR DZIAtU ANALIZ MAKROEKONOMICZNYCH
GLtOWNY EKONOMISTA

JAKUB SZCZEPANIEC
EKSPERT DS. ANALIZ DANYCH EKONOMICZNYCH

BARTOSZ BARTOSZUK
EKSPERT DS. ANALIZ SEKTOROWYCH

MARTA SKRZYPCZYNSKA MARCIN BOGUSZ
EKSPERT DS. ANALIZ DANYCH EKONOMICZNYCH SPECJALISTA DS. ANALIZ SEKTOROWYCH

PAWEL BOJAR WOICIECH SZAJNERT
EKSPERT DS. ANALIZ DANYCH EKONOMICZNYCH EKSPERT DS. ANALIZ SEKTOROWYCH
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