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W centrum uwagi — Europejski rynek mieszkaniowy — dom
(nie)stodki dom?

Gwattowne zaostrzenie warunkow finansowania staje sie coraz wiekszym
obcigzeniem dla rynku mieszkaniowego. Zapotrzebowanie na kredyty ulegto
ostabieniu, a poziom zaufania wsréd konsumentdw jest niski. Widoczna jest rowniez
tendencja wzrostowa w zakresie kredytow hipotecznych o oprocentowaniu zmiennym,
co sugeruje, ze kredytobiorcy spodziewaja sie poprawy warunkéw finansowania i nie
chcg utknaé¢ z wysokim oprocentowaniem. Odzwierciedla to takze utrzymujacy sie
niepewnos¢ odnosnie stop procentowych, poniewaz kredyty o oprocentowaniu statym
robig sie o wiele drozsze.

Ograniczenia podazy mogg ztagodzi¢ korekte cen nieruchomosci mieszkalnych, co
jeszcze bardziej pogtebi pogorszenie przystepnosci cenowej mieszkan. Mimo spadku
cen domow, catkowity koszt zakupu domu wzrést z powodu wyzszych stép
procentowych. W potaczeniu z przegrzaniem cen nieruchomosci mieszkalnych w latach
2020-21 (lub, w przypadku takich krajéw, jak Niemcy, trwajgcym od 2014 roku),
obcigzenia kredytowe stajg sie niemozliwe do udzwigniecia, szczegdlnie dla mtodszego
pokolenia, ktére w wiekszosci zostato wyparte z rynku przez koszty.

Nieskutecznos¢ polityki publicznej w rozwigzywaniu strukturalnych probleméw
zwigzanych z przystepnoscia cenowg mieszkan w opinii Allianz Trade kontrastuje ze
sprawng reakcjag na tymczasowy wstrzas spowodowany przez pandemie Covid-19.
Poniewaz podaz nowych mieszkan jest niewielka, dobrze funkcjonujgce budownictwo
socjalne i bardziej zréwnowazona regulacja rynku najmu powinny stac sie priorytetami
polityki.
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Rynek mieszkaniowy w strefie euro

Gwatltowne zaostrzenie warunkow finansowania staje sie coraz wiekszym obcigzeniem dla rynku
mieszkaniowego. Poniewaz ECB (Europejski Bank Centralny) nadal podnosi stopy procentowe (wczoraj o +25 pkt.
bazowych, a na najblizszym posiedzeniu oczekuje sie kolejnej podwyzki o 25 pkt. bazowych), gospodarstwa
domowe stajg w obliczu wyzszych kosztow kredytéw na zakup domoéw; oprocentowanie nowych kredytow
wzrosto w lutym do 2,05% (z 1,61% w kwietniu ubiegtego roku). Opublikowane na poczgtku tygodnia najnowsze
badanie ECB dotyczace kredytéw bankowych (Bank Lending Survey — BLS) potwierdzito zresztg ponure
perspektywy w zakresie kredytdw mieszkaniowych, ktére w marcu spadty juz do 3,3% w ujeciu rocznym (z 3,7%
miesigc wezesniej). Standardy udzielania kredytéw na zakup domoéw ulegty zaostrzeniu we wszystkich gtéwnych
gospodarkach strefy euro, ze wzgledu na wyzszg percepcje i nizszg tolerancje ryzyka przez banki. Spada rowniez
zapotrzebowanie na kredyty, cho¢ w mniejszym stopniu niz w IV kwartale 2022 roku, kiedy odnotowano
najwyzszg stope spadku liczby kredytow od czasu rozpoczecia badania w 2003 roku (Wykres 1). Co ciekawe,
konsumenci w niektérych krajach wybierajg kredyty o oprocentowaniu zmiennym wskazujgc, ze nie chcg
,utkngé” z wysokimi stopami procentowymi (Wykres 2). W opinii Allianz Trade sugeruje to, ze oczekujg, iz w
perspektywie Srednioterminowej stopy procentowe bedg nizsze.

Wykres 1: Kredyty na zakup domoéw w strefie euro — wzrost roczny a oprocentowanie (nowe umowy)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz

Wykres 2: Udziat kredytdw o oprocentowaniu zmiennym (% wszystkich nowych kredytéw) a stopa depozytowa
ECB
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Zrédta: ECB, Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz

Ograniczenia po stronie podazy spowolnity spadek cen doméw (Wykresy 3 i 4). Spadek podazy nowych lokali
mieszkalnych od poczatku pandemii (ograniczenia dziatalnosci, liczne zaktdcenia w taricuchu dostaw i inflacja cen
materiatéw) bedzie sie utrzymywac, poniewaz deweloperzy zachowujg ostroine podejscie w zwigzku z



niekorzystnymi perspektywami wzrostu gospodarczego i wyzszymi kosztami kredytéw. W Niemczech i Francji
liczba rozpoczetych budéw w segmencie mieszkaniowym jest nizsza niz w 2019 roku, podczas gdy we Wtoszech i
Hiszpanii utrzymuje sie na poziomie wyzszym, ale zmniejsza sie w stosunku do wzrostu po zakorczeniu pandemii
Covid-19. Jesli chodzi o istniejgce domy, gospodarstwa domowe nie odczuwajg jeszcze potrzeby sprzedazy, a
nadzwyczajne srodki ochronne (np. moratorium na eksmisje) réwniez zmniejszyty podaz; szybki wzrost kosztéw
materiatéw z kolei spowolnit popyt wsréd domdéw wymagajgcych remontu.

Wykres 3: Pordwnanie zmian nominalnych cen lokali mieszkalnych (% w ujeciu rocznym, lhs) i liczby
rozpoczynanych buddéw (przeliczone wg stanu na grudzien 2018, rhs)
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Zrédta: Zrédta krajowe, OECD, Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: Wzrost HPI w ujeciu nominalnym; rozpoczete
budowy lokali mieszkalnych jako suma kroczqca, przeliczona wedfug stanu na grudzieri 2018 roku; etykiety na osi x pokrywajg
sie z poczgtkiem roku.

Wykres 4: Mapa cieplna rocznych zmian kluczowych zmiennych dla nieruchomosci mieszkaniowych (wskaznik z-
score)*
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: najnowsza dostepna data dla kazdego wskaznika (z-score); z-score
sq obliczane dla okresu 20 lat lub maksymalnego dostepnego okresu, gdy seria ma mniej niz 20 lat historii; szare komarki
odzwierciedlajq brak danych.

Rynki mieszkaniowe Francji i Niemiec sg najbardziej zagrozone (dalszymi) korektami cen. Przewidujemy realne
korekty cen nieruchomosci mieszkalnych o maksymalnie 5% do potowy 2024 roku, co oznaczatoby skumulowang
korekte o 15% w stosunku do stanu na koniec 2021 roku. We Francji, od drugiej potowy 2022 roku, popyt
gospodarstw domowych na nowe kredyty hipoteczne spadt do historycznego minimum. Wtochy i Hiszpania mogg
przetrwa¢ okres stagnacji cen nieruchomosci. We Wioszech liczba potencjalnych nabywcéw na rynku
nieruchomosci juz zmniejszyta sie w ciggu ostatniego roku, a Sredni czas sprzedazy domu i Srednia obnizka cen
wzrosty po tym, jak na poczatku 2022 roku osiggnety najnizszy poziom od 10 lat. Ogdlnie rzecz biorac, niedobor
nieruchomosci mieszkaniowych jest wspdlng cechg wszystkich krajow, co zréwnowazy tendencje spadkowg w
zakresie cen i pomoze uniknac¢ krachu. W tym kontekscie pojawiajg sie coraz czestsze wezwania do wprowadzenia
rzgdowych srodkéw zapewniajgcych przystepne cenowo mieszkania.

Zwiekszenie udziatu budownictwa socjalnego mogtoby by¢ rozwigzaniem wspomagajagcym osoby kupujace
swoje pierwsze mieszkania, ktore w coraz wiekszym stopniu s3 wypierane z rynku przez koszty. Rozdzwiek
miedzy cenami mieszkan a poziomem wynagrodzen powiekszyt sie z powodu inflacji w zakresie cen ddébr
pierwszej potrzeby, jaka pojawita sie na skutek wojny w Ukrainie, oraz zwrotu w obszarze polityki pienieznej.
Gospodarstwa domowe borykajg sie dzi$S z ograniczeniami budzetowymi na wielu frontach, a te, ktére nie
zdecydowaty sie dotad na zakup domu, prawdopodobnie nie bedg w stanie podjgc¢ takiego kroku w ciggu
nadchodzacych dwdch lat. Sprawy wecale nie przedstawiajg sie lepiej z perspektywy przystepnosci cenowej
czynszéw, zwtaszcza we Wtoszech, Niemczech oraz Francji.



Wykres 5: Europejskie gospodarstwa domowe — taczne straty w obszarze przystepnosci cenowej mieszkan od
2019 roku (w poréwnaniu z czynszem na osi x; w poréwnaniu z zakupem na osi y)
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Zrédta: OECD, Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: ocena przystepnosci cenowej opiera sie wytgcznie na cenach;
wielkosc¢ okregow oznaczajgcych kraje opiera sie na wysokosci PKB; pomiar przystepnosci cenowej mierzony na podstawie
nominalnego dochodu rozporzgdzalnego w przeliczeniu na mieszkarica, kraje EZ bez opisu to Austria, Belgia, Finlandia, Grecja
oraz Portugalia; przerywana linia oznacza rowne zmniejszenie przystepnosci cenowej zarowno dla zakupow, jak i czynszow.

Inwestycje publiczne w budownictwo socjalne w strefie euro nie wzrosty istotnie od czasu globalnego kryzysu
finansowego. Wydatki rzagdow na cele mieszkaniowe w duzej mierze pozostaty na niezmienionym poziomie w
stosunku do PKB (0,4%). Najwieksze gospodarki wrecz obnizyty wzgledny poziom swoich wydatkéw na cele
mieszkaniowe: Niemcy zeszty z poziomu 0,5% PKB w 2009 roku do 0,4% w 2021, Francja z 1,0% do 0,9% w
analogicznym okresie, natomiast Hiszpania z 0,1% do 0,0%. Wtochy zachowaty stabilny poziom 0,0% w obu latach.
To moze wyjasniaé, czemu pula mieszkan socjalnych wynosi okoto 3,2% w Niemczech, 2,4% we Wtoszech, 14,0%
we Francji oraz 1,1% w Hiszpanii. Podmioty bedgce dostawcami mieszkan socjalnych takze przedstawiajg sie
réznie w poszczegdlnych krajach: we Wtoszech, 96% tego rodzaju mieszkan zapewniajg organy publiczne; we
Francji, 53% pochodzi od organizacji typu non-profit lub spétdzielni, a 46% od regionalnych organéw publicznych.
W Hiszpanii natomiast 100% budownictwa socjalnego realizujg innego rodzaju dostawcy. Dane dotyczace
Niemiec nie sg powszechnie dostepne, lecz wiekszos¢ mieszkan socjalnych realizujg tam instytucje publiczne lub
spotdzielnie. W im wiekszym stopniu rynek mieszkaniowy jest zalezny od sektora prywatnego, tym bardziej jest
podatny na wptyw cykli biznesowych. Pod wzgledem efektywnosci polityki w zakresie mieszkalnictwa socjalnego,
w opinii Allianz Trade strefa euro mogtaby wzorowac sie na skutecznych inicjatywach realizowanych w Japonii i
Szkocji. Programy wspierajgce realizacje mieszkan poprzez korzystne opodatkowanie nieruchomosci przyniosty
dobre efekty w Japonii, podczas gdy Szkocja oferuje catg game mechanizmoéw finansowania pozwalajgcych na
budowe przystepnych cenowo mieszkan. Odpowiednie planowanie urbanistyczne takze stanowi droge do
poprawy sytuacji w zakresie kryzysu mieszkaniowego.

Wykres 6: Liczba mieszkan na tysigc mieszkarncow
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Zrédta: OECD, Dziat Analiz Allianz



Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ£OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace 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 odbiega¢ znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynikac ze zmian czynnikdw, 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 szkéd 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 przejeé, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacjg
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystapienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczer dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagajq przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug s$wiadczonych przez Euler Hermes.



