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Spowolnienie wzrostu, wyzsze stopy procentowe i inflacja cen
energii wymuszajg trudne wybory polityczne, ktore maja
wptyw na spdjnosc spoteczng i fagodzenie zmian klimatu

grudzien 2022

STRESZCZENIE

e Zaostrzone warunki finansowania, spowolniony wzrost gospodarczy i rosngca inflacja
wywieraja presje na europejski rynek mieszkaniowy. Dynamicznie rosngce oprocentowanie
kredytéw hipotecznych drastycznie zmniejszyto mozliwosci zakupu mieszkan w czasie, gdy ceny
doméw w wielu krajach europejskich osiggnety juz niemozliwy do utrzymania poziom. Wobec
wyzszych cen energii i inflacji, ktore jeszcze bardziej ograniczajg dochdd rozporzadzalny, popyt
na kredyty na zakup doméw bedzie w najblizszych kwartatach stabt.

e Niemiecki rynek mieszkaniowy jest najbardziej zagrozony sposrod duzych gospodarek
europejskich. Od 2015 roku ceny nieruchomosci wzrosty ponad dwukrotnie, podczas gdy
przystepnos¢é cenowa mieszkan spadta o -30%. Allianz Trade przewiduje do korica 2024 roku
korekte cen w wysokosci -8% w ujeciu realnym, a nastepnie okoto -5% we Francji i Wielkiej
Brytanii. Korekta cen w Hiszpanii i we Wtoszech, ktdérych rynki mieszkaniowe nie nabraty jeszcze
rozpedu po peknieciu banki z lat 2000, bedzie mniejsza i wyniesie okoto -3%.

e Spadek cen domoéw nie ztagodzi jednak w istotny sposéb rosngcego wyzwania spotecznego,
jakim jest szybko zmniejszajgca sie dostepnos¢ mieszkan, szczegdlnie dla mtodszego
pokolenia. Spowodowana luzowaniem polityki pienieznej masowa ekspansja podazy pienigdza
od potowy 2010 roku doprowadzita do zawyzenia cen nieproduktywnych inwestycji w
obszarach, ktére charakteryzujg sie wysokim stopniem zabezpieczen, takich jak nieruchomosci.
Dlatego tez dostepnos¢ mieszkan dla mtodszych pokolen i znajdujgcej sie w trudnej sytuacji
gospodarstw domowych bedzie coraz bardziej palgcym problemem polityki publicznej.
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e Jednoczesnie gwattowny wzrost cen energii, wyisze koszty budowy i rosngce stopy
procentowe mogg stanowi¢ wyzwanie dla europejskiej ,fali remontéow”.

e W odrdznieniu od sytuacji po kryzysie finansowym z 2008 roku, w celu rozwigzania tego
problemu interwencje polityczne powinny byé ukierunkowane na aspekty spoteczne i
ekologiczne. Allianz Trade uwaza, ze potaczenie zwiekszenia podazy mieszkan i rozszerzenia
wsparcia publicznego dla gospodarstw domowych znajdujacych sie w trudnej sytuacji mogtoby
wzmochni¢ motywacje gospodarstw domowych do inwestowania w srodki efektywnosci
energetycznej, przyczyniajac sie do realizacji jednego z kluczowych celdw Zielonego tadu UE.

Europejskie gospodarstwa domowe dotkniete wyiszym obcigzeniem odsetkami od kredytow
hipotecznych w zwigzku z dalszym spowolnieniem gospodarczym.

Zaostrzone warunki finansowania, spowolniony wzrost gospodarczy i rosnaca inflacja wywieraja
presje na europejski rynek mieszkaniowy. Chociaz 2022 byt rokiem korekt cenowych na wielu
rynkach, to konsekwencje zwigzane z mieszkalnictwem sprawiajg, ze jest to jeden z najbardziej
wrazliwych i wyjatkowych sektoréw. Dla wielu oséb mieszkanie jest gtdwng forma inwestycji, ale
nawet jezeli nie jest ich wtasnoscig, to ptatnosci zwigzane z nieruchomosciami (czy to za wynajem,
czy za kredyt hipoteczny) pochtaniajg duzg cze$¢ miesiecznych dochodow, zas mieszkanie stanowi
podstawowg potrzebe spoteczna.

O ile zawyzona wycena nieruchomosci jest problemem globalnym, o tyle Europa szczegdlnie
odczuwa skutki obecnego kryzysu energetycznego i jego wptyw na dochody realne (ktére spadaty juz
przed inwazjg Rosji na Ukraine). W miare jak Europa pograza sie w recesji, rosngce stopy
procentowe? i wyzsze koszty energii sprawiaja, ze zakup domu pozostaje poza zasiegiem wiekszosci
gospodarstw domowych, do czego dochodzi presja cenowa sprzed kryzysu, wynikajgca z zaktdcenia
tancuchéw dostaw materiatdw budowlanych. Wptyw powyzszych czynnikdw jest réiny w
poszczegdlnych krajach strefy euro.?

*Allianz Trade analizuje obecny rozwdj sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w najwiekszych
krajach europejskich w oparciu o cztery czynniki: popyt, podaz, ceny i warunki finansowe. Nastepnie przewiduje
skale potencjalnej korekty cen i oceniamy wptyw na przystepnos¢ cenowq mieszkan, ze szczegdlnym
uwzglednieniem konsekwencji dla mtodego pokolenia i zielonej transformacji.

1 Zob. opublikowany niedawno raport na temat wptywu wstrzgsu w zakresie stop procentowych na dynamike
kredytow w Europie.

2 Niemcy na przyktad omingt boom z lat 2000-ych po okresie zastoju inwestycyjnego w nastepstwie
,Fordergebietsgesetz”, jednak odnotowaty wtasny boom po 2015 roku.
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Mapa cieplna rocznych zmian kluczowych zmiennych dla nieruchomosci mieszkaniowych. Najnowsze
dane dostepne dla kazdego wskaznika (z-score)*
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz. * Wskazniki z-score obliczane sq dla okresu 20 lat lub maksymalnego
dostepnego okresu, jezeli seria obejmuje mniej niz 20 lat. Komdrki oznaczone na szaro oznaczajq brak danych.

Analiza fundamentalna Allianz Trade sugeruje, ze w najblizszym czasie nastgpi znaczne
spowolnienie (Tabela). Popyt wykazuje wyrazne oznaki stabosci, poniewaz wzrost ptac nie nadaza za
inflacja, ktéra pochtoneta oszczednosci zgromadzone podczas obostrzen zwigzanych z pandemig
Covid. Popyt wykazuje wyrazne oznaki stabosci, poniewaz wzrost ptac nie nadaza za inflacjg, ktéra
pochtoneta oszczednosci zgromadzone podczas obostrzen zwigzanych z pandemig Covid. Spada
rowniez podaz, a zamowienia na prace budowlane i poziom zaufania przedsiebiorstw budowlanych
ulegty w listopadzie dalszemu pogorszeniu (Wykres; niedostateczny popyt zostat uznany w
najnowszym raporcie ESI® za gtéwny czynnik ograniczajacy, wyprzedzajac niedobory sity roboczej i
materiatéw). Wybiegajac w przysztos¢, obraz nie jest lepszy: popyt na mieszkania bedzie dalej
zwalniat, a europejskie gospodarstwa domowe s3 juz teraz nadmiernie obcigzone rosngcymi
kosztami zycia. Zazwyczaj pierwsze oznaki spowolnienia na rynku nieruchomosci wynikaja ze stabego
popytu i podazy, co przektada sie na spadek sprzedazy i spadek cen. Wielkos¢ spadku zalezy przede
wszystkim od checi sprzedazy, ktdra z kolei jest zalezna od zwigzku miedzy wzrostem gospodarczym
a bezrobociem oraz od istniejgcych zabezpieczen.

3 Wskaznik nastrojéw w gospodarce [Economic Sentiment Indicator], ankieta biznesowa opracowana przez
Komisje Europejskq do badania nastrojow w paristwach cztonkowskich.



Wskaznik nastrojéw w gospodarce dla sektora budownictwa
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Zrédta: Komisja Europejska, Refinitiv, Dziat Analiz Allianz.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oSwiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikéw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobiernstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



