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Brak szybkich rozwigzan dla niemiéckiego setho\rvé

nieruchomosci jak i budowlanego

Budownictwo generuje 6% PKB Niemiec - moze wiec 6no zaréwno spowolnié jak i
stymulowac wzrost g@spodarczy. Rzad chce je wiec wspomadc,ale jego propozycje to za
mato i zbyt pdzno, takze dla utrzymania dostepnosci mieszkan
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Berlin

W skracie

e W ciggu ostatnich dwdch lat ceny domoéw w Niemczech gwattownie spadty, w 2024 roku Allianz
Trade spodziewa sie stabilizacji sektora nieruchomosci

e Sektor budowlany odczuwa skutki ograniczonego popytu a z drugiej strony — podwyzszonych
kosztow budowy (+23,3% od 1. kwartatu 2021 r. do 3. kwartatu 2023 r.). W efekcie w okresie
od stycznia do listopada 2023 r. upadtos¢ ogtosito 2 800 niemieckich firm budowlanych
(+14,8% r/r)

e Jak na razie mieszkaniowo-bankowa ,petla zagtady” wydaje sie by¢ pod kontrolg. Nalezy
jednak uwaznie monitorowa¢ konsekwencje spoteczne (dostepnos¢ mieszkan). Rzad
zaproponowat kompleksowy pakiet rewitalizacji sektora budowlanego, generujacego 6%
niemieckiego PKB, ale na skuteczny ratunek moze by¢ to zbyt mato i zbyt pdzno

Po dtugim okresie wzrostu ceny domow w Niemczech ulegly silnej korekcie (spadek o 10-15% w
stosunku do szczytowego poziomu z potowy 2022 r.). W 2024 r. Allianz Trade spodziewa sie
jednak stabilizacji, poniewaz ograniczenia podaiy z nawigzka zrekompensujg spadek popytu.
Korekta byta znaczaca, ale nieréwnomierna regionalnie (wykres 1) i ze wzgledu na wielkos$¢
nieruchomosci, a takze miedzy domami nowo budowanymi i tymi istniejgcymi. Ceny domdw sa
jednak nadal o0 100-150% wyzsze niz przed erg niskich stép procentowych. W przysztosci, wraz ze
spadkiem podazy, inflacja i ich niedobdér spowodujg wzrost cen wynajmu. W pofaczeniu ze
stosunkowo niskg stopg bezrobocia i stopniowym ozywieniem aktywnosci gospodarczej powinno
to doprowadzi¢ do stabilizacji cen nieruchomosci w 2024 roku. Nie bedzie to jednak oznaczaé
powrotu do poziomdéw obserwowanych w nieodlegtej przesztosci, poniewaz wyisze koszty
pozyczek i zaostrzone standardy kredytowe bedg nadal odciska¢ swoje pietno na aktywnosci w

Wykres 1: Skumulowane zmiany cen doméw w poszczegdlnych miastach od 2010 r.
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W tym kontekscie Allianz Trade nie widzi wytchnienia dla sektora budowlanego, ktéry wcigz zmaga sie ze skutkami
wysokich stop procentowych, a takze podwyzszonych kosztow budowy i niedoboru wykwalifikowanej sity roboczej. W
kwietniu 2022 r. niemiecki wskaznik PMI dla budownictwa spadt ponizej progu 50, a od tego czasu spowolnienie tylko sie
nasilito, osiggajac w ostatnich miesigcach rekordowo niskie poziomy. Podczas gdy wszystkie jego podsektory kurczg sie,
budownictwo mieszkaniowe jest ewidentnie najbardziej problematyczne i w najwiekszym stopniu obniza ogélny poziom
aktywnosci (wykres 2). Wysokie stopy procentowe nie tylko obnizyty ceny mieszkan, ale takze wptynety na zdolnos¢
niemieckich budowniczych do zaciggania pozyczek, pogarszajgc ptynnosc, ktéra jest niezbedna do rozpoczecia projektow.
Ponadto koszty budowy wzrosty o +23,3% od 1 kwartatu 2021 r. do 3 kwartatu 2023 r. Chociaz ceny materiatéw
budowlanych ustabilizowaty sie i wykazywaty tendencje spadkowa w ostatnich kwartatach w wyniku ztagodzenia zaktécen
w fancuchu dostaw, koszty pracy w sektorze budowlanym nadal rosty w ponadprzecietnym tempie w obliczu niedoboru
wykwalifikowanej sity roboczej. Niedawno IG BAU, niemiecki zwigzek zawodowy, zainicjowat w zesztym tygodniu nowe
rundy negocjacji zbiorowych, domagajac sie podwyzki ptac o 500 EUR miesiecznie dla wszystkich pracownikow
budowlanych. Szacujemy, ze jesli wniosek zostanie zaakceptowany, $rednia ptaca godzinowa wzro$nie o +10,5%, co
sprawi, ze koszty pracy w Niemczech beda o 40,1% wyzsze od sredniej UE i znacznie powyzej Francji, Wtoch i Hiszpanii.
Oczekujemy, ze w dtuzszej perspektywie koszty pracy bedg nadal wptywac na wysokie koszty budowy.

Wykres 2: Indeks aktywnosci HCOB Germany Construction PMI wedtug sektorow
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Zrédta: HCOB, S&P Global, Allianz Research

Spadek rentownosci doprowadzit do masowego zatamania dziatalnosci budowlanej i doprowadzit w efekcie do
niewyptacalnosci wielu niemieckich deweloperéw — wynika z analiz Allianz Trade. Niedobdr zamdwien i rezygnacja z
projektdw narastaty, poniewaz spadajace ceny mieszkan i presja na wzrost kosztow nadal zmniejszaty marze
budowniczych i sprawiaty, ze projekty stawaty sie coraz mniej optacalne (wykres 3).

Wykres 3: Spadek aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym
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Zrédta: Instytut Ifo, DeStatis, Allianz Research

Wedtug ankiety przeprowadzonej przez instytut Ifo, 52,5% respondentéw zgtosito brak zamoéwien (+27,3 p.p. r/r), a 17,4%
musiato anulowaé swoje projekty (+3,9 p.p. r/r) w styczniu 2024 r., co oznacza niewielki spadek w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, ale nadal pozostaje blisko rekordowych poziomdéw. W rezultacie rosngca liczba niemieckich firm
budowlanych stoi w obliczu podwyzszonego ryzyka niewyptacalnosci. W okresie od stycznia do listopada 2023 r. upadtos¢
ogtosity 2 822 firmy (+14,8% r/r). W latach 2021 i 2022 wybudowano odpowiednio 293 393 i 295 275 mieszkan. Liczba ta



moze jednak dalej spadac¢ w 2024 r., kiedy to w okresie od stycznia do listopada 2023 r. wydano pozwolenia na budowe
zaledwie 232 000 mieszkan (-26,1% r/r) i otrzymano 1 000 nowych zamdwien (-21,2% r/r) (wykres 3).

Ryzyko zwigzane z finansowaniem mieszkan nie jest dla sektora bankowego najwiekszym ryzykiem zwigzanym z
nieruchomosciami. W ramach rozdrobnionego niemieckiego systemu bankowego niektére podmioty sg co prawda
narazone z tytutu finansowania nieruchomosci mieszkaniowych, ale w naszym scenariuszu bazowym ryzyko powinno
pozostac ograniczone. Banki zaostrzyty swoje standardy, a popyt na kredyty mieszkaniowe spadt, co doprowadzito do
znacznego spadku zatwierdzonych kredytéw hipotecznych. W potaczeniu ze statymi warunkami w "starych" umowach
przyczynito sie to do spowolnienia transmisji wyzszych stép procentowych na kredytobiorcéw. Przy ograniczonym
poziomie bezrobocia powinno to utrzymac ptatnosci hipoteczne w ryzach. Na dzien dzisiejszy niewyptacalnosé firm
zwigzanych z nieruchomosciami?® i kredyty na nieruchomosci komercyjne stanowiag wieksze zrédto ryzyka niz kredyty
mieszkaniowe. W przypadku pogorszenia sie sytuacji, ryzyko zwigzane z niesptaconymi kredytami hipotecznymi
spietrzatoby sie w bankach o ekspozycji skoncentrowanej na budownictwie (stowarzyszenia budowlane i kredytowe, banki
hipoteczne, ale takze mniejsze spotdzielnie i kasy oszczednosciowe, wykres 4), podczas gdy wieksze banki o bardziej
zdywersyfikowanej ekspozycji - i podlegajace Scislejszej kontroli - powinny by¢ w stanie lepiej sobie z tym poradzi¢. Jednak
w takim scenariuszu ryzyko moze réwniez rozprzestrzenia¢ sie poprzez powigzania miedzybankowe, zwtaszcza za
posrednictwem bankdéw krajow zwigzkowych i bankdw specjalnego przeznaczenia, ktére odgrywaja kluczowa role w sieci
mniejszych bankow.

Wykres 4: Koncentracja ekspozycji na hipoteki mieszkaniowe i krajowe kredyty bankowe wedtug typu banku
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Zrédta: LSEG Datastream, Bundesbank, Allianz Research

Budowanie jest obecnie po prostu zbyt drogie, ale niedobdr mieszkan stat sie kwestig spoteczng — wynika z analiz Allianz
Trade. Gwattowny wzrost kosztow budowy i energii sprawit, ze budownictwo mieszkaniowe stato sie nieoptacalne. Biorgc
pod uwage, ze koszty wywotane przez panstwo stanowig 37% catkowitych wydatkéw, metr kwadratowy budowy moze
kosztowac ponad 5000 euro. Koszt ten musiatby zostaé zrekompensowany srednim czynszem za metr kwadratowy w
wysokosci 21 EUR, co jest po prostu nieoptacalne dla wielu oséb. Ta nieréwnowaga finansowa doprowadzita do niskiego
tempa oddawania mieszkan do uzytku, ktére zgodnie z oczekiwaniami bedzie dalej spada¢ w nadchodzgcych latach i
bedzie znacznie ponizej rzadowego celu 400 000 nowych mieszkar rocznie. Nie jest to rowniez wystarczajace, aby zaradzié¢
prognozowanemu niedoborowi mieszkan, ktéry znacznie wzrosnie do 2026 r. (Wykres 5). Aby zaradzi¢ niedoborowi
mieszkan, rzagd musi interweniowac i wypetni¢ luke pomiedzy potrzebami a oddanymi mieszkaniami. Niemiecki rzad
zaproponowat kompleksowy pakiet majacy na celu ozywienie sektora budowlanego, ale jego wdrozenie zajmie troche
czasu. Srodki takie jak szybsze procesy planowania i zatwierdzania oraz ulepszone opcje amortyzacji powinny pomoc
ustabilizowac w dtuzszej perspektywie rynek. Wysoki wskaznik kosztéw wywotanych przez panstwo jest jednak zwigzany
z réznymi czynnikami, w tym podatkami, wymogami energetycznymi, przepisami technicznymi i wymogom gmin — wtadz
lokalnych. Aby ozywi¢ budownictwo (stanowigce okoto 6% niemieckiego PKB co jest znacznym potencjatem, ktéry moze
przyczyni¢ sie do wzrostu lub spadku catej niemieckiej gospodarki) sektor nieruchomosci mieszkaniowych potrzebuje
zachet podatkowych w celu ograniczenia kosztow budowy i skutecznej ochrony klimatu oraz zapewnienia ciggtosci
finansowania — wszystko w potgczeniu z niezbednym zmniejszeniem niepewnosci (zwiekszeniem przewidywalnosci).

1 W wielu przypadkach sq one bardzo zadtuzone. Wedtug Destatis, 30% niesptaconych kredytéw bankowych dotyczy firm z tego
sektora.



Wykres 5: Ukoriczone mieszkania i prognozy, w tysigcach
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Zrédta: LSEG Datastream, ifo Institute, rzqd niemiecki, ZIA, Allianz Research. Prognozy od 2023 r. (wtacznie).
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Informacje o Allianz Trade

Allianz Trade jest swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen kredytu kupieckiego i uznanym specjalistg w dziedzinie
poreczen, windykacji, strukturyzowanego kredytu kupieckiego i ryzyka politycznego. Nasza wtasna sie¢ wywiadowcza
codziennie analizuje zmiany w wyptacalnosci ponad 80 miliondw przedsiebiorstw. Dajemy firmom pewnos$é obrotu
poprzez zabezpieczenie ich ptatnosci. Zapewniamy rekompensate w przypadku niesciggalnego dfugu, ale co wazniejsze,
pomagamy unikna¢ niesciggalnego dtugu w pierwszej kolejnosci. Zawsze, gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu
kupieckiego lub inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem jest przewidywalna ochrona. Ale gdy nadejdzie
nieoczekiwane, nasz rating kredytowy AA oznacza, ze mamy zasoby wspierane przez Allianz, aby zapewnic¢ odszkodowanie
w celu utrzymania dziatalnosci. Allianz Trade z siedzibg w Paryzu jest obecny w 52 krajach i zatrudnia 5500 pracownikow.
W 2022 r. nasze skonsolidowane obroty wyniosty 3,3 mld euro, a ubezpieczone globalne transakcje biznesowe stanowity
1 057 mld euro ekspozycji. Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronie allianz-trade.com

Uwaga dotyczaca stwierdzen dotyczacych przysztosci

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci,
ktore opieraja sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, osiaggniecia lub
zdarzenia mogg istotnie réznic sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci. Takie odchylenia mogg wynikaé miedzy innymi
z (1) zmian ogdlnych warunkdéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w szczegdlnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i jej gtéwnych rynkéw, (11)
wynikow rynkéw finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (I11) czestotliwosci i dotkliwosci ubezpieczonych zdarzen szkodowych,
w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw strat, (IV) poziomdw i trendéw $miertelnosci i zachorowalnosci, (VI) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres
niesptacanych kredytéw, (VII) poziomy stdp procentowych, (VIII) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany euro do dolara amerykariskiego, (1X) zmiany w przepisach
prawa i regulacjach, w tym regulacjach podatkowych, (X) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki reorganizacyjne, a takze (XI) ogélne czynniki
konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystapienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub
bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.
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