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Ilwona Dittmann

Pracownik naukowo-dydaktyczny na stanowisku prof. UEW w Katedrze
Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej rozprawa
doktorska dotyczyta oceny ryzyka inwestycyjnego na wschodzgcych
rynkach nieruchomos$ci. W monografii habilitacyjnej zatytutowanej
,Odpowiednio$¢ polskich funduszy inwestycyjnych otwartych dla in-
westora indywidualnego. Koncepcja oceny” badata m.in. zagadnie-
nie premii za ryzyko oraz koncepcje time diversification. Od 2013 r. jest
cztonkiniq Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci. Pomystodawczyni
Ogoélnopolskiej Konferencji Naukowej ,Finanse — Statystyka — Badania
empiryczne” organizowanej w latach 2016-2019. W latach 2016-2021
byta opiekunkg specjalnosci ,Inwestycje i nieruchomosci” na kierunku
finanse i rachunkowos$¢. Prowadzi zajecia dla stuchaczy studiéw po-
dyplomowych ,Wycena nieruchomosci” oraz ,Inwestycje w nierucho-
mosci i dziatalno$¢ deweloperska”. Wspoétpracuje z przedstawicielami
programu edukaciji finansowej ,Nowoczesne Zarzqdzanie Bizhesem”
oraz z Centrum AMRON.
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Wstep

Powszechnie uwaza sig, ze nieruchomosci pozwalajq ochroni€ kapitat przed utratq sity
nabywczej. Jednak wedtug Essafi Zouari i Nassredine (2023) stwierdzenie, ze nierucho-
mosci mogq stanowi¢ inwestycje pozwalajgcq zabezpieczy€ kapitat przed inflacjq, jest
bardzo niejasne i nieprecyzyjne. Ponadto wyniki prowadzonych od wielu lat badan na-
ukowych dotyczqgcych tego zagadnienia nie sq jednoznaczne.

Jednoczesnie zauwaza sig, ze dla wiekszosci gospodarstw domowych nabycie na wtas-
noS§¢ nieruchomosci mieszkaniowej jest priorytetowqg inwestycjq. Biorgc pod uwage
kapitatochtonno$¢ nieruchomosci, lokata ta zazwyczaj stanowi najwigkszg czes¢ ich
portfeli inwestycyjnych. Z tego wzgledu zmiany realnej wartosci kapitatu ulokowane-
go w nieruchomo$¢ mieszkaniowq maijg istotne implikacje dla majgtku osobistego,
a takze dla gospodarki narodowej (zob. Anari Kolari, 2002). Nawet jesli nabywca nie
traktuje nabycia nieruchomosci mieszkaniowej jako formy inwestycji (np. z przezna-
czeniem na wynajem), utrzymanie realnej wartosci zainwestowanego w niq kapita-
tu bedzie wazne w przypadku jej sprzedazy w przysztosci i zakupu innej nieruchomosci.
Nabywcy nieruchomosci mieszkaniowych sqg zazwyczaj $wiadomi ich inwestycyjnej
roli. Przyktadowo w badaniu motywacji gospodarstw domowych do zakupu domoéw
Case i Shiller (1988) wykazali, ze przy podejmowaniu decyzji o zakupie domu korzy$¢ in-
westycyjna byta gtébwnym czynnikiem branym pod uwage przez od 44% do 64% ankie-
towanych, cze$ciowo zas byta brana pod uwage przez 32-46% badanych.

Problem ochrony kapitatu przed utratq sity nabywczej nabiera szczegblnego zna-
czenia w przypadku wysokiej inflacji. Ostatnio w Polsce wystgpita ona w latach 2021-
-2023. Prowadzone wéwczas badania w odniesieniu do nieruchomos$ci mieszkanio-
wych przyniosty zréznicowane rezultaty, m.in. ze wzgledu na zastosowanie réznych
metod badawczych.

W niniejszym raporcie zaprezentowano cze$ciowe wyniki nowatorskich badan, prze-
prowadzonych z uzyciem czterech prekursorskich miernikéw stopnia zabezpieczenia
kapitatu przed inflacjq'. Zaproponowana metodologia pozwolita szukaé odpowiedzi nie
na zero-jedynkowe pytanie o to, czy nieruchomosci zabezpieczajg kapitat przed in-
flacjq, czy tego nie robig, ale na pytanie, w jakim stopniu inwestycje w nieruchomosci
chroniq kapitat przed utratq sity nabywczej. Potencjat zabezpieczenia przed inflacjq zo-
stat pokazany przez pryzmat trzech scenariuszy: przecigtnego, skrajnie optymistyczne-
go i skrajnie pesymistycznego.

Analize sporzgdzono dla trzech rodzajéow inwestycji na rynku mieszkah. Pierwsza
uwzglednia wytqcznie dochody z najmu, druga — wytqgcznie zysk kapitatowy wynika-
jacy z przyrostu wartosci nieruchomosci, trzecia za$ - zaréwno dochody z najmu, jak
i zysk kapitatowy.

! Catosé badan opublikowana w monografii naukowej Dittmann (2025).
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'I Jak przeprowadzono badania?

Do przeprowadzenia badan postuzyty cztery autorskie mierniki oceny stopnia zabezpieczenia kapita-
tu przed inflacjq:

1)

szansa uzyskania nieujemnej realnej stopy zwrotu w okresie inwestycji chlHR (chance inflation
hedge ratio),

minimalny wskaznik zabezpieczenia minlHR (minimum inflation hedge ratio),
przecietny wskaznik zabezpieczenia melHR (median inflation hedge ratio),
maksymalny wskaznik zabezpieczenia maxIHR (maximum inflation hedge ratio).

Mierniki te oparte sg na historycznych szeregach czasowych hipotetycznej realnej stopy zwrotu z inwesty-
cji (real holding period yield, real HPY).

Szansa uzyskania nieujemnej realnej stopy zwrotu w okresie inwestyciji (chiHR)

Jest obliczana jako:
chiHR = odsetek nieujemnych realnych stép zwrotu w okresie inwestyciji.

Informuje o szansie na catkowite zabezpieczenie kapitatu przed inflacjq.

Mierniki: minIHR, melHR, maxIHR pokazujg ré6zne poziomy zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq
wynikajqgce z r6znych momentoéw rozpoczecia i zakonczenia inwestyciji.

Minimalny wskaznik zabezpieczenia (minIHR)
Jest obliczany jako:
miniHR = (1 + minHPY, ) x 100%,

gdzie:HPY  —realnastopazwrotuw okresieinwestycji (realholding periodyield); minHPY_—wartosc

minimalna szeregu realnych stép zwrotu z inwestyciji.

I

Pokazuje najnizszy historyczny stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq.

Moze stuzy¢ do konstrukciji scenariusza skrajnie pesymistycznego (ze wzgledu na moment rozpo-
czecia i zakohczenia inwestycii).

Przyktadowa interpretacja: minlHR = 60% oznacza, ze warto$¢ realna kapitatu na koniec hipote-
tycznej inwestycji stanowita co najmniej 60% wartosci realnej kapitatu na poczqtku inwestycji, czyli
w najgorszym scenariuszu wartos¢ realna zainwestowanego kapitatu spadta o 40%.

Przecigetny wskaznik zabezpieczenia (melHR)

Jest obliczany jako:
melHR = (1 + meHPY,_, ) x 100%,

gdzie: meHPY,, — mediana szeregu realnych stop zwrotu z inwestycji.

Pokazuje przecietny historyczny stopief zabezpieczenia kapitatu przed inflacjqg.

Moze stuzy¢ do konstrukcji scenariusza przecietnego (ze wzgledu na moment rozpoczecia i zakoh-
czenia inwestycji).

Przyktadowa interpretacja: melHR = 95% oznacza, ze warto$€ realna kapitatu na koniec hipote-
tycznej inwestyciji stanowita przecigtnie 95% wartosci realnej kapitatu na poczqgtku inwestyciji, czyli
w przecietnym scenariuszu warto$¢ realna zainwestowanego kapitatu spadta o 5%.

Maksymalny wskaznik zabezpieczenia (maxIHR)

Jest obliczany jako:
maxHR = (1 + maxHPY,__,) x 100%,

gdzie: maxHPY,, — warto§¢ maksymalna szeregu realnych stop zwrotu z inwestycji.
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* Pokazuje najwyzszy historyczny stopieh zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq.

« Moze stuzyé do konstrukcji scenariusza skrajnie optymistycznego (ze wzgledu na moment rozpo-
czecia i zakohczenia inwestyciji).

* Przyktadowa interpretacja: maxIHR = 120% oznacza, ze wartos¢ realna kapitatu na koniec hipote-
tycznej inwestycji stanowita przecietnie 120% wartosci realnej kapitatu na poczgtku inwestycji, czyli
w optymistycznym scenariuszu warto$¢ realna zainwestowanego kapitatu wzrosta o 20%.

Interpretacja miernikéw: minlHR, melHR, maxIHR

a) Warto§é miernika 2 100% oznacza catkowite zabezpieczenie kapitatu przed inflacjg. W szczegélnosci:
- warto$¢ miernika = 100% oznacza, iz wartos¢ realna zainwestowanego kapitatu nie ulegta zmianie;
« wartos¢ miernika > 100% oznacza wzrost wartosci realnej zainwestowanego kapitatu;

b) 0 < warto§é miernika < 100% oznacza niepetne zabezpieczenie przed inflacjqg (spadek realnej warto-
§ci zainwestowanego kapitatu). Pokazuje wartoéé realng kapitatu na koniec inwestycji w stosunku
do wartosci realnej kapitatu na poczqgtku inwestyciji;

c) wartoéé miernika < 0 oznacza catkowity brak zabezpieczenia kapitatu przed inflacja.

Dane i metodologia

Badanie przeprowadzono dla szeSciu najwigkszych lokalnych rynkéw mieszkaniowych w Polsce: War-

szawy, Gdanska, Krakowa, Wroctawia, Poznania i todzi2.

Dane kwartalne®:

« hedoniczne indeksy cen Im2 mieszkan na rynku wtérnym (dla poszczegdlnych miast)?,

« ceny hedoniczne Im? mieszkan na rynku wtérnym (dla poszczegéinych miast),

« przecietne czynsze transakcyjne na Im?2 mieszkan bez optat eksploatacyjnych (dla poszczegdlnych
miast),

+ indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI)s.

Okres badawczy: 3. kwartat 2006 — 4. kwartat 20236,

Horyzonty inwestycyjne: najkrotszym horyzontem byt horyzont roczny, ktéry nastepnie wydtuzano

o kwartat az do horyzontu najdtuzszego, 15-letniego.

Konstrukcja szeregow czasowych:

e Dla poszczegdlnych rynkdw lokalnych oraz dla poszczegdlnych horyzontéw inwestycyjnych sporzg-
dzono szeregi czasowe hipotetycznych nominalnych stép zwrotu zinwestycji (HPY ), uzywajgc me-
tody ruchomego okna obserwacji (rolling window of observation) z naktadajgcymi sig podokresami
(overlapping), z postgpieniem kwartalnym. Nominalne stopy zwrotu w okresie inwestycji (HPY
obliczono na podstawie danych dotyczqcych hedonicznych indekséw cen 1m? mieszkan.

« Nastepnie w ten sam sposéb (tj. wykorzystujgc metode ruchomego okna obserwacii z naktadajg-
cymi sig podokresami i z postgpieniem kwartalnym) sporzqdzono szeregi czasowe stopy inflacii dia
réznych horyzontéw inwestycji (na podstawie danych o CPI).

 Szeregi nominalnych stop zwrotu w okresie inwestycji (HPY__ ) przeksztatcono w szeregi realnych
stop zwrotu w okresie inwestycji (HPY ) z wykorzystaniem réownania Fishera.

* Dla kazdego szeregu czasowego realnej HPY wyznaczono:

1) odsetek nieujemnych stop zwrotu,
2) wartoéé minimaing,

3) mediane,

4) warto$é maksymalng.

* Obliczono wartosci miernikdw stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg: minlHR, melHR,
maxIHR, chIHR.

nom)

2 Wyniki badan przeprowadzonych dla 16 miast zostaty zamieszczone w monografii Dittmann (2025).

¢ Dane zaczerpnieto z Narodowego Banku Polskiego (https://nbp.pl/).

4 Dane dotyczqce indekséw hedonicznych pozyskano z bazy danych NBP (https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-mate-
rialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomoscil/).

5 Pozyskano z bazy danych NBP (https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/inflacja-bazowa/). CPI jest najczesciej
stosowanym wskaznikiem w tego typu badaniach (zob. Arnold i Auer, 2015).

& Okres badawczy wynika z dostepnosci danych NBP.
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Realna kroczgca stopa zwrotu z inwestycji a moment
rozpoczecia i zakohczenia inwestycji

Waznym zagadnieniem rozwazanym przez potencjalnego inwestora jest kwestia znaczenia momentu
nabycia i sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowej dla uzyskanej stopy zwrotu. Zagadnienie to mozna
sprecyzowagd, stawiajgc dwa pytania:

« Jak ksztattowata sie w przesztosci realna stopa zwrotu z inwestycji?
e Jak bardzo zr6znicowana byta realna stopa zwrotu z inwestyc;ji?

Inwestycja uwzgledniajgca wytgcznie dochody z najmu

Przyktadowe wykresy kroczqcej realnej stopy zwrotu sporzqgdzono dla najwigkszych szesciu rynkéw
lokalnych i dla wybranych dwéch horyzontéw inwestycyjnych: 5-letniego (wykres 1) i 10-letniego (wy-
kres 2). Wykresy kroczqcej stopy zwrotu umozliwiajqg obserwacje jej zmian w zaleznosci od momentu
rozpoczecia i zakohczenia inwestyciji.

Przyktad: inwestycja w Gdahsku pozwolita uzyska¢ najwyzszq 5-letniq realng stope zwrotu na poziomie
ok. 33% (w okresie 1. kwartat 2014 - 1. kwartat 2019), a najnizszq 5-letniq realng stope zwrotu na poziomie
-3% (w okresie 2. kwartat 2018 - 2. kwartat 2023).

35%
30%

25% Gdanhsk
. 20% Krakoéw
=z
> 15% t6dz
I
o 10% Poznah
Fo}

o 5% Warszawa

0%

Wroctaw

-5%

-10%

OX - kwartat zakohczenia inwestycji
Wykres 1. Realna 5-letnia kroczgca stopa zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca wytgcznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittmann, 2025).
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OX - kwartat zakonczenia inwestycji
Wykres 2. Realna 10-letnia kroczqca stopa zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca wytgcznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittrann, 2025).
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Obliczone wspdtczynniki zréznicowania (tab. 1) wskazujq, iz dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed
inflacjg moment rozpoczecia i zakohczenia czerpania dochoddw z najmu miat mate lub umiarkowa-
ne znaczenie w przypadku diuzszych horyzontow, natomiast duze lub bardzo duze w przypadku krot-
szych horyzontéw inwestycyjnych.

Tabela 1. Wspoétczynniki zréznicowania realnych stép zwrotu dla inwestycji uwzgledniajgcej wytqgcznie dochody
z najmu (w %)

Horyzont Rynek inwestycyjny
inwestycyjny Gdansk Krakow todz Poznan Warszawa Wroctaw

1 142 144 88 201 175 107
2 116 17 75 156 142 88
3 89 87 60 m 106 67
4 76 73 Bl 89 87 57
5 68 64 46 75 74 50
6 59 56 40 64 63 45
7 49 50 34 53 54 39
8 37 42 29 42 44 31
9 25 33 23 25 35 24
10 16 27 18 31 29 20
1 15 24 17 29 28 20
12 27 28 21 35 36 25
13 42 34 24 40 42 29
14 50 37 22 43 43 32
15 70 64 23 43 46 34

bardzo mate zréznicowanie silne zréznicowanie

przecigtne zréznicowanie bardzo silne zréznicowanie

-

rédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittmann, 2025).

Inwestycja uwzgledniajgca wytqgcznie zysk kapitatowy
Przyktadowe wykresy kroczqcej realnej stopy zwrotu sporzgdzono dla najwiekszych szesciu rynkow lokal-
nych i dla wybranych dwéch horyzontéw inwestycyjnych: 5-letniego (wykres 3) i 10-letniego (wykres 4).
Przyktad: inwestycja w Poznaniu pozwolita uzyska¢ najwyzszqg 5-letniq realnq stope zwrotu na poziomie

ok. 20% (w okresie 3. kwartat 2006 — 3. kwartat 2011), a najnizszq 5-letniq realnq stope zwrotu na pozio-
mie —35% (w okresie 1. kwartat 2008 — 1. kwartat 2013).
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OX - kwartat zakonczenia inwestyciji
Wykres 3. Realna 5-letnia kroczgca stopa zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca wytgcznie zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittrann, 2025).
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Wykres 4. Realna 10-letnia kroczgca stopa zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca wytqcznie zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittmann, 2025).

Obliczone wspétczynniki zréznicowania (tab. 2) wskazujg, iz dla kazdego miasta w przypadku kazdego
horyzontu inwestycyjnego dla stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq duze znaczenie miat mo-

ment nabycia i sprzedazy nieruchomosci.

Tabela 2. Wspétczynniki zréznicowania realnych stép zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca wytgcznie zysk

kapitatowy (w %)

1 4 551 2152 978 12 739 1549 4 561
2 3227 3175 1022 812 606 3 745
3 10 400 1253 787 617 623 2180
4 1432 663 591 707 776 1186
5 758 548 494 766 938 939
6 506 488 426 841 1069 715
7 356 398 376 898 1427 544
8 285 330 329 1141 2 086 443
9 234 292 285 915 1307 383
10 192 253 233 532 654 363
1l 175 253 183 248 273 376
12 181 196 179 186 146 381
13 372 143 198 163 133 256
14 1754 128 242 184 129 201
15 1286 654 272 206 153 1461

bardzo mate zréznicowanie

przecietne zréznicowanie

Zroddto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittrann, 2025).

silne zréznicowanie

bardzo silne zréznicowanie
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Inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy
Przyktadowe wykresy kroczqcej realnej stopy zwrotu sporzqdzono dla najwiekszych szesciu rynkoéw lokal-
nych i dla wybranych dwéch horyzontéw inwestycyjnych: 5-letniego (wykres 5) i 10-letniego (wykres 6).

Przyktad: inwestycja we Wroctawiu pozwolita uzyska¢ najwyzszq 5-letniq realng stope zwrotu na pozio-
mie ok. 55% (w okresie 4. kwartat 2014 — 4. kwartat 2019), a najnizszq 5-letnig realng stope zwrotu na po-
ziomie —25% (w okresie 3. kwartat 2007 - 3. kwartat 2012).
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OX - kwartat zakonczenia inwestyciji
Wykres 5. Realna 5-letnia kroczqca stopa zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittrnann, 2025).
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OX - kwartat zakonczenia inwestyciji
Wykres 6. Realna 10-letnia kroczqca stopa zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittrmann, 2025).
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Obliczone wspétczynniki zréznicowania (tab. 3) wskazujg na bardzo duze lub duze znaczenie momen-
tu nabycia i sprzedazy (oraz najmu) nieruchomosci przeznaczonej na wynajem.

Tabela 3. Wspbtczynniki zréznicowania realnych stdp zwrotu — inwestycja uwzgledniajgca zysk kapitatowy
i dochody z najmu (w %)

1 412 431 305 650 614 304
2 340 288 208 572 461 225
3 251 179 158 338 283 163
4 202 142 133 247 214 141
5 169 126 115 195 172 129
6 141 115 98 154 144 114
7 14 e 84 107 116 97
8 92 84 70 94 9l 79
9 72 69 56 73 69 63
10 52 58 41 60 52 47
11 36 52 30 49 43 33
12 37 46 36 64 52 30
13 65 38 48 88 78 26
14 107 36 67 141 18 28
15 179 106 92 313 366 57

bardzo mate zréznicowanie

przecietne zréznicowanie

silne zréznicowanie

bardzo silne zréznicowanie

-

rédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittmann, 2025).
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3 Szansa na catkowitq ochrone kapitatu przed inflacjq

Waznq informacjq dla inwestora lokujgcego kapitat na rynku mieszkan jest szansa na catkowitq ochro-
ne kapitatu przed inflacjqg. Innymi stowy, jest to szansa, iz warto$¢€ realna zainwestowanego kapitatu nie
spadnie w okresie inwestycii (czyli pozostanie co najmniej na poczgtkowym poziomie).

W przypadku hipotetycznej inwestyciji uwzgledniajgcej wytgcznie dochody z najmu (nieuwzgledniajg-
cej realnej zmiany wartosci nieruchomosci) szansa na catkowitg ochrone sity nabywczej kapitatu ulo-
kowanego na rynku mieszkan ksztattowata sie atrakcyjnie. Dla diuzszych horyzontéw inwestycyjnych
jej warto$¢ wyniosta 100%, dla krotszych ksztattowata sie na poziomie 83-93%. Najwyzsze wartosci tego
miernika cechowaty rynek tédzki, najnizsze — warszawski.

100%

95%
o
I 90% —
c
© é\

85% ;

80%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 mn 12 13 14 15

horyzont inwestycyjny (w latach)

Gdansk Krakéw t6dz Poznah Warszawa Wroctaw

Wykres 7. ChiHR — inwestycje uwzgledniajgce wytqcznie dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie zysk kapitatowy wartosci tego miernika byty zdecy-
dowanie nizsze. Ma to zwigzek ze spadkami wartosci nieruchomosci w ujeciu realnym. Dla wigkszosci
badanych horyzontéw inwestycyjnych szansa na catkowitg ochrone kapitatu przed inflacjg ksztatto-
wata sie na podobnym dla wszystkich miast poziomie, a mianowicie 50-60%. Wraz z wydtuzaniem ho-
ryzontéw inwestycyjnych wartosci tego miernika rosty lub malaty (w zaleznosci od miasta)’. Najwyzsze
wartosci byly ponizej 80%, najgorszy wynik cechowat Warszawe (ok. 15%).

Zatem mozliwo$¢ utrzymania wartosci realnej kapitatu poprzez inwestycje w mieszkanie, ktore nie jest
wynajmowane (jedynym zrédtem ochrony wartoéci realnej kapitatu jest przyrost jego wartosci), mozna
uznac¢ za raczej ograniczonaq.

7 W przypadku najdtuzszych horyzontéw nalezy zwréci¢ uwage, iz do ich badan zostaty uzyte krotsze szeregi czasowe niz
dla krétszych horyzontéw, co mogto wptyngé na uzyskane wyniki.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

horyzont inwestycyjny (w latach)

Gdansk Krakoéw t6dz Poznah

Warszawa Wroctaw

Wykres 8. ChiHR — inwestycje uwzgledniajgce wytqcznie zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Inwestycja uwzgledniajgca zaréwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy cechowata sie nizszy-
mi szansami na nieujemngq realng stope zwrotu niz inwestycja uwzgledniajgca wytgcznie dochody
z najmu, ale wigkszymi niz inwestycja uwzgledniajgca wytqcznie zysk kapitatowy. Dla najkrétszych ho-
ryzontéw inwestycyjnych miernik ten ksztattowat si¢ na poziomie 55-70%, wraz z wydtuzaniem horyzon-
tu jego warto$¢ generalnie wzrastata, osiggajgc maksimum, czyli 100%:8.

Ten rodzaj inwestycji mozna zatem oceni€ pozytywnie w odniesieniu do szansy na ochrong sity nabyw-
czej kapitatu, zwtaszcza w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym.

100%
90%
80%

70%

60% \-/

chiHR

50%
40%
30%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1l 12 13 14 15

horyzontinwestycyjny (w latach)

Gdansk Krakoéw +6dz Poznah Warszawa Wroctaw

Wykres 9. ChIHR - inwestycje uwzgledniajgce dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.
8 Jak wyzej.

o0 14 00



Stopien zabezpieczenia kapitatu -
scenariusz optymistyczny, przecietny i pesymistyczny

Uzyte w badaniu mierniki minlHR, melHr i maxIHR, opisane w 2. sekcji raportu, umozliwiajg inwestorowi
szersze spojrzenie na stopien zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq. Na ich podstawie mozna bowiem
skonstruowac trzy historyczne scenariusze stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq ze wzgledu
na moment rozpoczecia i zakonczenia inwestyciji: skrajnie pesymistyczny, przecietny i skrajnie opty-
mistyczny.

Na wykresach 10-15 przedstawiono:

« wartosci minIHR odzwierciedlajgce scenariusz skrajnie pesymistyczny (niebieski kolor),

« wartoéci melHR odzwierciedlajqgce scenariusz przecietny (zielony kolor),

« wartosci maxIHR odzwierciedlajgce scenariusz skrajnie optymistyczny (z6tty kolor),

Kazdy scenariusz zostat sporzgdzony dla trzech opisanych wczesniej rodzajéw inwestycji:

« uwzgledniajgcej dochody z najmu (oznaczenie N),

« uwzgledniajgcej zysk kapitatowy (oznaczenie zK),

« uwzgledniajgcej dochody z najmu i zysk kapitatowy (N + ZK).

SSANS

/
/
/
/
/
/
/
y

co@ 15 @e-



-
—/
 —|
—

|

160%
150%
140%
130%
120%
110%
100%
90%
80%
70%
60%

mierniki IHR

WARSZAWA

Scenariusz przecietny — generalnie wskazuje catkowitg ochrone kapitatu przed inflacjq.
Dla prawie kazdego horyzontu inwestycyjnego przecigtny stopnien zabezpieczenia (melHR)
wynosi co najmniej 100%. W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu oraz
zysk kapitatowy analizowany miernik osigga nawet 125%. Inwestycje uwzgledniajgcqg wy-
tgcznie zysk kapitatowy cechujq wyraznie nizsze jego wartosci, nie nalezy ich jednak oce-
nia¢ negatywnie. Natomiast hipotetyczng inwestycje uwzgledniajgcq wytqcznie dochody
z najmu cechuje najwyzszy przecietny stopien zabezpieczenia (dla wiekszoéci horyzontéw
melHR przekracza 120%).

Scenariusz skrajnie pesymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
zysk kapitatowy wyraznie wskazuje niepetne zabezpieczenie kapitatu przed inflacjqg. Inwesty-
cja taka umozliwiata utrzymanie od 75% do 85% wartosci realnej zainwestowanego kapitatu.
Inwestycja uwzgledniajgca dodatkowo dochody z najmu pozwolita uzyskaé wyzszy sto-
piefn zabezpieczenia, jednak tylko w przypadku dwdch horyzontdéw inwestycyjnych miernik
minIHR przekroczyt 100%.

Scenariusz skrajnie optymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
zysk kapitatowy wskazywat stopien zabezpieczenia kapitatu (maxIHR) na poziomie 110-135%.
Zdecydowanie wyzsze wartosci miernika maxIHR cechowaty inwestycje uwzgledniajgcq za-
rowno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu. Taka inwestycja pozwolita uzyska¢ wzrost
wartosci realnej zainwestowanego kapitatu od 25 do 54%.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
horyzont inwestycyjny (w latach)
--------- minIHR (N) melHR (N) maxIHR (N)
— — — minlHR (zK) melHR (ZK) maxIHR (ZK)
———— minIHR (N+2ZK) melHR (N+2K) maxIHR (N+2K)

Wykres 10. Wartosci miernikéw IHR dla Warszawy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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GDANSK

Scenariusz przecietny — generalnie wskazuje catkowitg ochrone kapitatu przed inflacjq.
Dla prawie kazdego horyzontu inwestycyjnego przecigtny stopnien zabezpieczenia (melHR)
wynosit co najmniej 100%. W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu oraz
zysk kapitatowy analizowany miernik osiggat nawet 140%. Inwestycje uwzgledniajgcq wy-
tgcznie zysk kapitatowy cechowaty wyraznie nizsze jego wartosci, ale tylko dla trzech hory-
zontéw ksztattowaty sie one ponizej 100%.

-
—/
 —|
—

|

Scenariusz skrajnie pesymistyczny — w przypadku obu rodzajéw inwestycji uwzgledniajq-
S cych zysk kapitatowy wskazuje niepetne zabezpieczenie kapitatu przed inflacjq. Inwestycja
” |] D[] uwzgledniajgca wytqcznie zysk kapitatowy umozliwiata utrzymanie od 60 do 90% warto-
§ci realnej zainwestowanego kapitatu. Inwestycja uwzgledniajgca dodatkowo dochody
z najmu w przypadku niektérych horyzontdéw inwestycyjnych pozwolita uzyskaé, zdecydo-
wanie wyzszy stopien zabezpieczenia (nawet 115%).

Scenariusz skrajnie optymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcz-

¥ nie zysk kapitatowy wskazywat stopien zabezpieczenia kapitatu (maxIHR) na poziomie

” 130-140%. Zdecydowanie wyzsze wartosci miernika maxIHR cechowaty inwestycje uwzgled-

niajgcq zaréwno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu. Taka inwestycja pozwolita uzyskaé
wzrost wartosci realnej zainwestowanego kapitatu od 40% do nawet 86%.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
horyzontinwestycyjny (w latach)
--------- minIHR (N) melHR (N) maxIHR (N)
— — — minIHR (ZK) melHR (zK) maxIHR (ZK)
—— minIHR (N+2K) melHR (N+2K) maxIHR (N+2K)

Wykres 11. Wartosci miernikéw IHR dla Gdanska

Zrédto: opracowanie wiasne.
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KRAKOW

Scenariusz przecietny - wskazuje catkowitq ochrone kapitatu przed inflacjq dla prawie
kazdego horyzontu inwestycyjnego w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcznie zysk
kapitatowy. W przypadku pozostatych rodzajéw inwestycji wartosci melHR byty zdecydowa-
nie wyzsze. Dla inwestycji uwzgledniajgcej oba zrédta dochoddw analizowany miernik osig-
gat nawet 140%.

Scenariusz skrajnie pesymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
zysk kapitatowy wskazywat mozliwos¢ utrzymania od 69% do 94% wartosci realnej zainwe-
stowanego kapitatu. Inwestycja uwzgledniajgca dodatkowo dochody z najmu w przypad-
ku kilku horyzontéw inwestycyjnych pozwolita uzyska¢ catkowite zabezpieczenie kapitatu.

Scenariusz skrajnie optymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcznie
zysk kapitatowy wskazywat stopien zabezpieczenia kapitatu (maxIHR) na poziomie 116-136%.
Zdecydowanie wyzsze warto$ci miernika maxIHR cechowaty inwestycje uwzgledniajgcq za-
réwno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu. Taka inwestycja pozwolita uzyska¢ wzrost
wartosci realnej zainwestowanego kapitatu od 20% do nawet 68%.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
horyzont inwestycyjny (w latach)
---------- minIHR (N) melHR (N) maxIHR (N)
— — — minIHR (zK) melHR (zK) maxIHR (zK)
——— minIHR (N+ZK) melHR (N+2K) maxIHR (N+ZK)

Wykres 12. Wartosci miernikéw IHR dla Krakowa

Zrédto: opracowanie wiasne.
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WROCLAW

N Scenariusz przecietny - wskazuje catkowitq ochrone kapitatu przed inflacjq dla prawie

0 D D U kazdego horyzontu inwestycyjnego w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcznie zysk

——— kapitatowy. W przypadku pozostatych rodzajéw inwestycji wartosci melHR byty wyraznie
wyzsze. Dla inwestycji uwzgledniajgcej oba zrédta dochoddédw analizowany miernik osiggat
maksymalnie 139%.

~2 Scenariusz skrajnie pesymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie

” ” D[] zysk kapitatowy wskazywat mozliwo$€ utrzymania od 61% do 88% wartosci realnej zainwe-

~———  stowanego kapitatu. Inwestycja uwzgledniajgca dodatkowo dochody z najmu w przypad-
ku kilku horyzontéw inwestycyjnych pozwolita uzyska¢ catkowite zabezpieczenie kapitatu.

~ Scenariusz skrajnie optymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcznie
[]D ” ” zysk kapitatowy wskazywat stopien zabezpieczenia kapitatu (maxIHR) na poziomie 111-141%.
~—— Zdecydowanie wyzsze wartosSci miernika maxIHR cechowaty inwestycje uwzgledniajgcq za-
réwno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu. Taka inwestycja pozwolita uzyska¢ wzrost

wartosci realnej zainwestowanego kapitatu od 26% do 72%.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
horyzont inwestycyjny (w latach)
---------- minIHR (N) melHR (N) maxIHR (N)
— — — minIHR (ZK) melHR (ZK) maxIHR (zZK)
———— minIHR (N+ZK) melHR (N+2K) maxIHR (N+ZK)

Wykres 13. Wartosci miernikdéw IHR dla Wroctawia

Zrédto: opracowanie wiasne.
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POZNAN

Scenariusz przecietny — wskazuje catkowitq ochrone kapitatu przed inflacjq dla wigkszosci
o’o‘o/o horyzontdéw inwestycyjnych w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie zysk kapita-
D D U towy. W przypadku pozostatych rodzajéw inwestycji wartosci melHR dla wiekszosci horyzon-
téw przekraczaty 110%. Dla inwestycji uwzgledniajgcej oba zrédta dochoddéw analizowany
miernik osiggat maksymalnie 125%.

Scenariusz skrajnie pesymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
zysk kapitatowy wskazywat mozliwo$¢ utrzymania od 65% do 80% wartosci realnej zainwe-

” |] D I stowanego kapitatu. Inwestycja uwzgledniajgca dodatkowo dochody z najmu w przypadku

dwbdch horyzontéw inwestycyjnych pozwolita uzyska¢ catkowite zabezpieczenie kapitatu.

Scenariusz skrajnie optymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcznie

zysk kapitatowy wskazywat stopien zabezpieczenia kapitatu (maxIHR) na poziomie 113-156%.
D ” ” Zdecydowanie wyzsze warto$ci miernika maxIHR cechowaty inwestycje uwzgledniajgcq za-
réwno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu. Taka inwestycja pozwolita uzyska¢ wzrost
wartosci realnej zainwestowanego kapitatu od 31% do 68%.
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horyzont inwestycyjny (w latach)

---------- minIHR (N) melHR (N) maxIHR (N)
— — — minIHR (zK) melHR (zK) maxIHR (ZK)
———— minIHR (N+ZK) melHR (N+2K) maxIHR (N+ZK)

Wykres 14. WartoSci miernikéw IHR dla Poznania

Zrédto: opracowanie wiasne.
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tODZ

Scenariusz przecietny - wskazuje catkowitq ochrone kapitatu przed inflacjq dla prawie
wszystkich horyzontéw inwestycyjnych w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
zysk kapitatowy. W przypadku pozostatych rodzajoéw inwestycji wartosci melHR dla wszyst-
kich horyzontéw przekraczaty 100%. Dla inwestycji uwzgledniajgcej oba zrédta dochoddéw
analizowany miernik osiggat maksymalnie 145%.

Scenariusz skrajnie pesymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
zysk kapitatowy wskazywat mozliwo$€ utrzymania od 68% do 93% wartosci realnej zainwe-
stowanego kapitatu. Inwestycja uwzgledniajgca dodatkowo dochody z najmu w przypadku
1/s horyzontéw inwestycyjnych pozwolita uzyskaé catkowite zabezpieczenie kapitatu.

Scenariusz skrajnie optymistyczny — w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytqcz-
nie zysk kapitatowy wskazywat stopien zabezpieczenia kapitatu (maxIiHR) na poziomie
135-188%. Zdecydowanie wyzsze wartosci miernika maxIHR cechowaty inwestycje uwzgled-
niajgcqg zaréwno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu. Taka inwestycja pozwolita uzyskaé
wzrost wartosci realnej zainwestowanego kapitatu od 62% do nawet 129%.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1l 12 13 14 15

horyzont inwestycyjny (w latach)

---------- minIHR (N) melHR (N) maxIHR (N)
— — — minIHR (zK) melHR (ZK) maxIHR (zK)
——— minIHR (N+ZK) melHR (N+2K) maxIHR (N+ZK)

Wykres 15. Warto$ci miernikéw IHR dla todzi

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Ré6znice miedzy maxIHR a minIHR
Kolejne pytanie, ktére moze nurtowa¢ inwestora, to:
+ Czyréznice migdzy scenariuszem optymistycznym (ze wzgledu na moment nabycia i sprzedazy
mieszkania) a scenariuszem pesymistycznym byty duze?

W tabelach 4-6 zamieszczono roéznice migdzy maxIHR a minlHR (w p.p.). Ich poziom mozna oceniaé
subiektywnie. Zdaniem autorki raportu mozna je uzna¢ za duze, zwiaszcza w przypadku inwestycji
uwzgledniajqgcej zysk kapitatowy oraz inwestycji uwzgledniajgcej oba zrédta dochodu.

Tabela 4. R6znice miedzy maxIHR a minlHR (w p.p.) dla inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu

1 16,7 14,9 14,2 15,5 16,3 15,5
2 26,4 234 22,6 25,8 25,9 24,
3 29,6 26,5 23,6 29,6 29,6 261
4 32,4 29,0 25,8 310 33,0 27,8
5 354 29,6 28,0 315 34,0 27,8
6 36,5 29,7 29] 32,4 35,6 294
7 394 32,2 295 31,7 35,7 31,6
8 317 35,9 313 30,0 34 284
9 24,5 30,8 25,6 26,4 28,0 27)
10 15,2 23,8 231 24,8 24,9 20,6
11 15,7 210 217 23,0 215 204
12 23] 21,6 24,4 283 24,3 22,4
13 32,6 27,8 24,4 257 24,9 23,8
14 339 25,8 22,7 28,6 22,7 27,0
15 36,3 30,6 19,4 22,9 19,8 24,2

Zrédto: (Dittmann, 2025).

Tabela 5. Roznice migdzy maxIHR a minlHR (w p.p.) dla inwestycji uwzgledniajqcej zysk kapitatowy

1 55,0 36,6 1031 73,0 57,3 44,9
2 55,2 438 887 69,7 496 41
3 52,9 42) 80,9 54, 40,6 44,6
4 635 492 83 543 416 52,0
5 739 56,9 78,0 55,6 453 66,2
6 79 65,6 745 55,8 52,4 73,5
7 79,2 65,0 73,0 54,8 51,8 76,4
8 76,3 64,9 70,0 54,4 55,1 75,2
9 69,9 60,9 70,5 51,2 474 745
10 533 57,3 58,6 488 39,2 70,8
l 46,6 50,9 60,0 36,6 345 54,6
12 35,4 38,5 66,5 393 271 422
13 423 26,7 76,6 419 34 32,6
14 51,2 22,2 94,3 45,6 339 22,9
15 54,5 284 99,5 56,3 47,0 27,8

Zrédto: (Dittmann, 2025).
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Tabela 6. R6znice miedzy maxIHR a minlHR (w p.p.) dla inwestycji uwzgledniajqcej zysk kapitatowy i dochody
znajmu

1 66,3 38,0 106,0 76,9 69,1 451
2 64,6 52,4 92,9 716 61,8 45,3
3 63,8 52,2 831 55 48,5 53,4
4 832 617 822 54,6 49,7 60,0
5 98,9 78,7 78,6 66,0 60,7 801
6 107 84,9 90,5 68,3 68,7 89,9
7 107,4 859 89,4 854 69,4 914
8 103,6 84,3 813 63,0 67,6 86,3
9 90,1 81,6 76,5 55,7 54,9 75,7
10 639 64,9 58,2 43] 40,8 59,8
1 48,4 589 58,3 36,9 313 43,8
12 473 54,2 70,4 46,0 36,0 374
13 70,3 373 89,3 59,8 53,2 255
14 834 385 12,1 72,5 54,7 304
15 88,9 56,8 16,6 79,2 66,8 46,4

Zrédto: (Dittmann, 2025).
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Lokalne rynki mieszkaniowe - raczej podobne czy rézne
pod wzgledem potencjatu ochrony sity habywczej?

Aby poréwna¢ miasta pod wzgledem stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq, sporzqdzono od-
powiednie wykresy oraz obliczono wspotczynniki zréznicowania i rozstepy (niezamieszczone w rapor-
cie, zob. Dittmann, 2025).

Szansa na catkowite zabezpieczenie kapitatu przed inflacjg

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu (wykres 7) oraz inwestycji uwzgledniajg-
cej zaréwno zysk kapitatowy, jak i dochody z najmu (wykres 9) obliczone wspodtczynniki zréznicowania
wskazaty na niskie zréznicowanie badanych miast pod wzgledem chiHR. Podobnie obliczone warto-
§ci rozstgpow — pokazujgce réznice migdzy najlepszym a najgorszym miastem pod wzgledem chiHR
— w przypadku wigkszosci horyzontdéw inwestycyjnych uznano za stosunkowo mate. Na tej podstawie
stwierdzono generalnie mate znaczenie wyboru rynku lokalnego dla szansy na catkowite zabezpiecze-
nie kapitatu przed inflacjq.

W przypadku inwestycji uwzgledniajqcej zysk kapitatowy (wykres 8) obliczone wspétczynniki zroz-
nicowania wskazujg na niskie zréznicowanie rynkéw lokalnych pod wzgledem chiHR dla krétszych
i Srednich horyzontéw inwestycyjnych oraz na przecigtne lub silne zréznicowanie dla najdtuzszych ho-
ryzontéw inwestycyjnych. Na tej podstawie stwierdzono, iz wybor rynku lokalnego moze mie¢ mniejsze
lub wigksze znaczenie dla szansy na catkowite zabezpieczenie kapitatu przed inflacjq, w zaleznosci od
horyzontu inwestycyjnego.

Scenariusz przecietny

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu (wykres 16) obliczone wspotczynniki zroz-
nicowania wskazaty na niskie zréznicowanie badanych miast pod wzgledem melHR. Podobnie obliczo-
ne wartosci rozstepdw, pokazujqce roéznice migdzy najlepszym a najgorszym miastem pod wzgledem
melHR, w przypadku wigkszosci horyzontéw inwestycyjnych uznano za stosunkowo mate. Na tej pod-
stawie stwierdzono niewielkie znaczenie wyboru rynku lokalnego dla przecietnego stopnia zabezpie-
czenia kapitatu przed inflacjqg.
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Wykres 16. WartoSci miernika melHR - inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej zysk kapitatowy (wykres 17) oraz w przypadku inwestycji
uwzgledniajgcej dochody z najmu i zysk kapitatowy obliczone wspotczynniki zréznicowania wskazaty
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na niskie zréznicowanie badanych miast pod wzgledem melHR. Oznacza to generalnie niewielkie zna-
czenie wyboru rynku lokalnego dla przecietnego stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg. Jednak
wartosci rozstgpdw — w zaleznoSci od horyzontu inwestycyjnego — wskazujg na mniejsze lub wigksze
réznice w przecigtnym stopniu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlepszych i najgorszych miast.
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Wykres 17. Wartosci miernika melHR — inwestycja uwzgledniajgca zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 18. Wartosci miernika melHR — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Scenariusz pesymistyczny

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu (wykres 19) oraz inwestycji uwzgledniajg-
cej zysk kapitatowy (wykres 20) obliczone wspétczynniki zréznicowania wskazaty na niskie zréznicowa-
nie badanych miast pod wzgledem minlIHR. Podobnie obliczone wartosci rozstepoéw, pokazujqce réznice
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miedzy najlepszym a najgorszym miastem pod wzgledem minlHR, w przypadku wigkszosci horyzontéw
inwestycyjnych uznano za stosunkowo mate. Na tej podstawie stwierdzono generalnie niewielkie zna-
czenie wyboru rynku lokalnego dla minimalnego stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjq.
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Wykres 19. Wartosci miernika minIHR — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 20. Wartosci miernika minlHR — inwestycja uwzgledniajgca zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu i zysk kapitatowy (wykres 21) obliczone
wspotczynniki zréznicowania wskazaty na niskie zréznicowanie badanych miast pod wzgledem mi-
nIHR. Oznacza to generalnie niewielkie znaczenie wyboru rynku lokalnego dla minimalnego stopnia
zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg. Jednak wartosci rozstepdw — w zaleznosci od horyzontu inwe-
stycyjnego — wskazujg na mniejsze lub wieksze réznice w minimalnym stopniu zabezpieczenia kapita-
tu w przypadku najlepszych i najgorszych miast.
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Wykres 21. Wartosci miernika minIHR — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Scenariusz optymistyczny

W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu (wykres 22) obliczone wspétczynniki zrézni-
cowania wskazaty na niskie zréznicowanie badanych miast pod wzgledem maxIHR. Podobnie obliczo-
ne wartoéci rozstepdw — pokazujqce réznice migdzy najlepszym a najgorszym miastem pod wzgledem
maxIHR — w przypadku wigkszoéci horyzontéw inwestycyjnych uznano za stosunkowo mate. Na tej pod-
stawie stwierdzono generalnie niewielkie znaczenie wyboru rynku lokalnego dla stopnia zabezpiecze-

nia kapitatu przed inflacjq.
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Wykres 22. Wartosci miernika maxIHR — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej zysk kapitatowy (wykres 23) oraz w przypadku inwestycji
uwzgledniajgcej dochody z najmu i zysk kapitatowy (wykres 24) obliczone wspétczynniki zréznico-
wania wskazujg na niskie zréznicowanie rynkéw lokalnych pod wzgledem maxIHR. Moze to wskazywaé
na generalnie niewielkie znaczenie wyboru rynku inwestycyjnego dla maksymalnego stopnia zabez-
pieczenia kapitatu przed inflacjq. Jednak obliczone wartosci rozstepdw uznano za duze. Wskazuje to
na istniejgce duze réznice w maksymalnym stopniu zabezpieczenia kapitatu w przypadku najlepszych
i najgorszych miast.
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Wykres 23. Wartosci miernika maxIHR — inwestycja uwzgledniajgca zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 24. WartoSci miernika maxIHR — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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6 Ranking rynkéw mieszkaniowych

Poniewaz w przypadku niektérych miernikbw stopnia zabezpieczenia kapitatu (zob. poprzedni punkt)
stwierdzono wystepowanie znacznych réznic miedzy najlepszymi a najgorszymi miastami, inwestor
moze by¢ zainteresowany ponizszymi zagadnieniami.

e Czy dla kazdego horyzontu inwestycyjnego te same rynki lokalne byty najlepsze lub najgorsze
ze wzgledu na stopienh zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg?

e Czy dla kazdego miernika stopnia zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg te same rynki lokalne
byly najlepsze lub najgorsze?

e Ktoéry rynek byt przecietnie najlepszy, a ktory byt przecietnie najgorszy ze wzgledu na stopien
zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg?

Stwierdzono, iz:

* W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu jedynie dla przecietnego stopnia za-
bezpieczenia (melHR) mozna zidentyfikowaé najlepsze, bez wzgledu na horyzont inwestycyjny,
rynki lokalne. Sq nimi £&6dz i Wroctaw. Ponadto dla minimalnego stopnia zabezpieczenia (minIHR)
jako najlepszy (poza jednym horyzontem) rynek inwestycyjny mozna wskazaé t6dz. Natomiast dla
maksymalnego stopnia zabezpieczenia (maxIHR) nie mozna jednoznacznie (tj. bez wzgledu na
horyzont inwestycyjny) zidentyfikowaé najlepszego rynku inwestycyjnego. Rynkami o najnizszych
wartosciach miernikdw minlHR i maxIHR najczesciej byty Warszawa i Poznan.

* W przypadku inwestycji uwzgledniajgcej zysk kapitatowy oraz inwestycji uwzgledniajgcej za-
réwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy miasta identyfikowane jako rynki lokalne o naj-
wyzszych wartoSciach miernikbw stopnia zabezpieczenia zmieniaty sie w zaleznosci od horyzontu
inwestycyjnego. Najczesciej najwyzsze wartosci miernikdw cechowaty t6dz, natomiast rynkami
o najnizszych wartosciach najczesciej (cho¢ nie dla kazdego miernika) byty Warszawa i Poznan.

« Czesto (choé nie w kazdym przypadku) te same miasta byty najlepsze lub najgorsze bez wzgledu
na zastosowany miernik stopnia zabezpieczenia kapitatu.

Ranking finalny miast (uwzgledniajgcy wszystkie horyzonty i trzy mierniki) sporzgdzony dla inwesty-

cji uwzgledniajgcej dochody z najmu i zysk kapitatowy przedstawiono w tab. 7. Pierwsze miejsce zaje-

ta w nim t6dz, drugie — Wroctaw, trzecie — Gdansk (ktéry zajmowat najbardziej zréznicowane pozycje

w rankingach czgstkowych). Kolejnym miastem byt Krakéw, na ostatniej pozycji uplasowaty sie War-

szawa i Poznan.

Tabela 7. Ranking finalny miast — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu i zysk kapitatowy

. Pozycja w rankingach czgstkowych . .
Miasto . Ranking finalny
minlHR melHR maxIiHR
Gdansk 6 3 2 3
Krakoéw 4 4 4 4
todz 1 1 1 1
Poznah 5 5 5 5
Warszawa 3 6 6 5
Wroctaw 2 2 3 2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dittmann, 2025).
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Czy dtuzszy horyzont inwestycji przektada sie na wigkszy
stopien zabezpieczenia?

Horyzont inwestycyjny jest waznym elementem oceny odpowiedniosci inwestycji dla inwestora. W przy-
padku inwestycji o wysokim poziomie ryzyka (np. na rynku akcji) standardowo rekomendowany jest
dtuzszy horyzont inwestycyjny niz w przypadku inwestyciji o nizszym poziomie ryzyka (np. w ramach
funduszy rynku pienigznego).

Planujgc inwestycje na rynku mieszkan, inwestor moze zastanawiac sie:
e Czy stopien zabezpieczenia kapitatu na poszczegélnych rynkach mieszkaniowych byt znaczqco
rézny w zaleznosci od horyzontu inwestycyjnego?
e Czyistniejezalezno$¢ miedzy horyzonteminwestycyjnym astopniemzabezpieczeniakapitatu przed
inflacjg, a jesli tak, to jaka?
e Czy wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego skutkuje wyzszym stopniem zabezpieczenia?

W odniesieniu do pierwszego pytania na podstawie badan przeprowadzonych z uzyciem wspotczyn-
nika zréznicowania stwierdzono, iz horyzont inwestycyjny miat przecigtnie niewielkie znaczenie dla
stopnia zabezpieczenia kapitatu. Z drugiej jednak strony, analizujgc réznice migdzy ,najlepszymi hory-
zontami” (tj. o najwyzszych wartosciach miernikéw) a ,najgorszymi horyzontami” (tj. o najnizszych war-
tosciach miernikéw), uznano, iz sg one znaczqgce z punktu widzenia inwestora.

Wyniki badah majgce na celu uzyskanie odpowiedzi na kolejne pytania okazaty sie niejednoznaczne.
Wydtuzanie horyzontu inwestycyjnego, w zaleznosci od miernika, miasta i rodzaju inwestyciji, przynosi-
to rézne rezultaty. Ocena wzrokowa wykreséw (7-9 oraz 16-24) pozwolita na wstepng ocene badane-
go zjawiska, ktére nastepnie zostato poddane szczegdtowej analizie z wykorzystaniem modeli regresji
(zob. Dittmann, 2025). Stwierdzono, iz w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej dochody z najmu dla
wiekszosci horyzontow inwestycyjnych przewazata tendencja wzrostowa stopnia zabezpieczenia kapi-
tatu. Jednak w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej oba zrédta kapitatu potwierdzono wystepowanie
zarébwno pozytywnej, jok i negatywnej zaleznosci migedzy diugoscig horyzontu inwestycyjnego a mier-
nikami stopnia zabezpieczenia. Spadek stopnia zabezpieczenia wraz z wydtuzaniem horyzontu inwe-
stycyjnego pojawiat si¢ najczesciej w przypadku inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie zysk kapitatowy.

Zysk kapitatowy czy dochody z najmu — co w wigkszym
stopniu zabezpieczato kapitat przed inflacjg?

Poréwnanie dochodu z najmu z zyskiem kapitatowym pod wzgledem potencjatu ochrony wartosci re-
alnej kapitatu zainwestowanego na rynku mieszkan przeprowadzono na podstawie oceny wzrokowej
wykresdw 7-15 oraz obliczonych roéznic miedzy wartosciami miernikdw IHR dla obu rodzajéw inwestyciji
(gdzie: N — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu, ZK — inwestycja uwzgledniajgca zysk kapita-
towy) (zob. Dittmann, 2025).

Szansa na nieujemng realng stope zwrotu

Szansa na nieujemnq realng stope zwrotu (chiHR) obliczona dla inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie
dochody z najmu (tj. bez uwzglednienia zmian realnej wartosci zainwestowanego kapitatu) przyjmo-
wata zdecydowanie wyzsze wartosci niz szansa na nieujemng realng stope zwrotu obliczona dla in-
westycji uwzgledniajgcej wytgcznie zysk kapitatowy. Réznice — zarébwno bezwzgledne, jak i wzgledne
- miedzy wartosciami chiHR (N) a chiHR (ZK) w przypadku kazdego rynku inwestycyjnego uznano za
duze dla wigkszosci horyzontdéw inwestycyjnych.
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Minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu

Minimalny stopien zabezpieczenia kapitatu (minlHR) obliczony dla inwestycji uwzgledniajgcej wytqcz-
nie dochody z najmu cechowaty zdecydowanie wyzsze warto$ci niz minimalny stopief zabezpiecze-
nia kapitatu obliczony dla inwestycji uwzgledniajgcej wytgcznie zysk kapitatowy. Réznice — zardwno
bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami minlHR (N) a minlHR (ZK) w przypadku kazdego
rynku inwestycyjnego uznano za znaczqce lub duze dla wiekszoSci horyzontéw inwestycyjnych.

Przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu

Przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu obliczony dla inwestycji uwzgledniajgcej wytqgcznie docho-
dy z najmu cechowaty wyzsze wartosci niz przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu obliczony dla in-
westycji uwzgledniajgcej wytgcznie zysk kapitatowy. Réznice — zaréwno bezwzgledne, jak i wzgledne
- miedzy wartosciami melHR (N) a melHR(ZK) byty jednak nizsze niz w przypadku minimalnego stop-
nia zabezpieczenia kapitatu.

Maksymalny stopien zabezpieczenia kapitatu

Dla tego miernika nie wystepuje, zidentyfikowana dla miernikdbw minlHR i melHR, dominacja docho-
déw z najmu nad zyskiem kapitatowym w kreowaniu zabezpieczenia kapitatu przed inflacjg. Réznice
pomigdzy maxIHR (N) a maxIHR (zK) w przypadku niektorych horyzontéw inwestycyjnych sq dodatnie,
w przypadku za$ innych — ujemne. Nie jest zatem mozliwe jednoznaczne wskazanie przewagi docho-
doéw z najmu nad zyskiem kapitatowym bgdz odwrotnie.

Podsumowujqc, nalezy stwierdzi€, iz dochody z najmu w wiekszym stopniu zabezpieczaty kapitat przed
inflacjq niz zysk kapitatowy.

W jakiej mierze dochody z najmu modyfikowaty stopien
zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwestycji polegajg-
cej na uwzglednieniu wytgcznie zysku kapitatowego?

Poréwnanie inwestycji uwzgledniajgcej zardbwno dochdéd z najmu, jak i zysk kapitatowy z inwestycjq
uwzgledniajgcq wytgcznie zysk kapitatowy pod wzgledem potencjatu ochrony wartosci realnej kapi-
tatu zainwestowanego na rynku mieszkah przeprowadzono na podstawie oceny wzrokowej wykreséw
7-15 oraz obliczonych réznic miedzy warto§ciami miernikdéw IHR dla obu rodzajéw inwestycji (zob. Ditt-
mann, 2025; gdzie: (N) — inwestycja uwzgledniajgca dochody z najmu, (ZK + N) — inwestycja uwzgled-
niajgca zysk kapitatowy).

Szansa na hieujemng realng stope zwrotu

Szanse na nieujemngq realng stope zwrotu, obliczong dla inwestycji uwzgledniajgcej zaréwno dochody
z najmu, jak i zysk kapitatowy, cechowaty wyzsze wartosci niz szanse obliczong dla inwestycji uwzgled-
niajgcej wytqcznie zysk kapitatowy. Najwigksza Srednia réznica bezwzgledna cechowata Warszawe
(ok. 33 p.p.), najnizsza — Gdansk (ok. 23 p.p.). Réznice wzgledne ksztattowaty sie srednio od 42% (Kra-
kéw) do 119% (Warszawa).

Podsumowanie: roznice — zardwno bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy warto§ciami chiHR (ZK+N)
a chlHR(ZK), w zaleznosci od miasta i horyzontu inwestycyjnego, uznano za znaczqce lub mate z punk-
tu widzenia inwestora.
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Minimalny stopieh zabezpieczenia kapitatu

Minimalny stopief zabezpieczenia kapitatu obliczony dla inwestycji uwzgledniajgcej zarbwno dochody
z najmu, jak i zysk kapitatowy w przypadku prawie wszystkich horyzontéw (poza najkrétszymi) cecho-
waty wyzsze wartos§ci niz minimalny stopieh zabezpieczenia kapitatu obliczony dla inwestycji uwzgled-
niajgcej wytqcznie zysk kapitatowy. Najwieksze érednie réznice cechowaty Wroctaw (19,5 p.p.) i t6dz
(17,7 p.p.), najnizsza - Krakéw (8,8 p.p.). R6znice wzgledne ksztattowaty sie srednio od 11% (Krakéw) do
26% (Wroctaw).

Podsumowanie: roznice — zaréwno bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami minlHR (N)
a minlHR(ZK) , w zaleznoéci od miasta i horyzontu inwestycyjnego, mozna uznaé za stosunkowo nie-
wielkie lub znaczqgce.

Przecietny stopien zabezpieczenia kapitatu

Roéznice — zarébwno bezwzgledne, jok i wzgledne — migdzy wartosciami melHR (ZK+N) a melHR(ZK)
w przypadku kazdego miasta dla wigkszosci horyzontdw byly wieksze niz w przypadku minimalnego
stopnia zabezpieczenia kapitatu. Najwieksze §rednie roznice bezwzgledne cechowaty £6dz (ok. 23 p.p.)
i Wroctaw (ok. 21 p.p.), najnizsza — Warszawe (ok. 15 p.p.). Réznice wzgledne ksztattowaty sie srednio od
15% (Warszawa) do 22% (t6dz).

Podsumowanie: w zaleznosci od miasta oraz horyzontu dochody z najmu w réznej mierze podwyzsza-
ty przecietny stopief zabezpieczenia kapitatu w stosunku do inwestycji polegajgcej na uwzglednieniu
wytgcznie zysku kapitatowego.

Maksymalny stopien zabezpieczenia kapitatu

Roznice — zardwno bezwzgledne, jak i wzgledne — miedzy wartosciami maxIHR (ZK+N) a maxIHR(ZK)
w przypadku kazdego miasta byly wigksze niz w przypadku minimalnego oraz przecigthego stopnia
zabezpieczenia kapitatu. Najwieksza §rednia réznica bezwzglgdna cechowata Gdansk (ok. 30 p.p.), naj-
nizsza — Poznan (ok. 20 p.p.). Réznice wzgledne ksztattowaty sig érednio od 16% (t6dz) do 22% (Gdansk).

Podsumowanie: dochody z najmu w znacznej mierze podwyzszaty maksymalny stopieh zabezpiecze-
nia kapitatu w stosunku do inwestycji polegajgcej na uwzglednieniu wytgcznie zysku kapitatowego.
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Podsumowanie

Potencjat nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce jako inwestycji zabezpieczajg-
cych kapitat przed inflacjg nalezy oceni¢ pozytywnie. We wszystkich badanych mia-
stach inwestycje uwzgledniajgce zardwno dochody z najmu, jak i zysk kapitatowy
oferowaty wysoki poziom zabezpieczenia przed inflacjq. Jednak inwestycje przyno-
szqce wytqeznie zyski kapitatowe (czyli nieruchomosci niewynajmowane) réwniez
pozwalaty osiggnq¢ atrakcyjny poziom ochrony sity nabywczej kapitatu.

Ograniczenia niniejszego badania (wynikajgce z wykorzystanych danych i przyje-

tych zatozen) byty nastepujgce:

« W obliczeniach nie uwzgledniono (poza podatkiem od dochodéw z najmu
i sprzedazy nieruchomosci) kosztéw poniesionych w zwigzku z nabyciem czy
sprzedazq nieruchomosci i zarzgdzaniem nig (m.in. remontéw, modernizaci,
taksy notarialnej, optaty za wpis do ksiegi wieczystej, prowizji dla posredni-
ka itp.). Ich uwzglednienie obnizytoby stopy zwrotu, co przetozytoby sie na niz-
sze wartosci miernikdw stopnia zabezpieczenia. Nie uwzgledniono reinwestycji
dochoddw z wynajmu ani ryzyka nieptacenia najemcy.

* Przyjety okres badawczy wynika z dostgpnosci danych dotyczgcych rynkéw
mieszkaniowych w Polsce publikowanych przez NBP (lata 2006-2023). Obej-
muje on kilka faz cyklu na rynku mieszkan. Z dtugosciq okresu badawczego
zwigzany jest wybor 15-letniego horyzontu inwestycyjnego jako najdtuzszego
z badanych.

« W przeprowadzonych analizach wykorzystano dane z bazy NBP bedqgce
usrednionymi danymi kwartalnymi, co mogto wptyng¢ na uzyskane wyniki.

«  Wedtug Trojanka i in. (2022) miedzy datq transakcjia wprowadzeniem danych
do Rejestru Cen Nieruchomos$ci w Warszawie wystgpuje znaczne opdznienie;
moze to dotyczy¢ zatem takze danych z bazy NBP.
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