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Dzieh dobry, Szanowni Panstwo.

Przez caty kwartat publikujemy analizy dotyczgce rynku nierucho-
mosci, gospodarki oraz trendéw rynkowych. Aby utatwié¢ Panstwu
dostep do najwazniejszych informacji, przygotowalismy raport za |l
kwartat 2026 r., w ktérym zebralidmy wszystkie nasze publikacje w
jednym miejscu. Dzieki temu mogg Panstwo w wygodny sposéb za-
poznad sie z najwazniejszymi zmianami, trendami i wydarzeniami
wptywajgcymi na rynek.

Kazda analiza powstaje w oparciu o ogélnodostepne dane pocho-
dzgce ze sprawdzonych polskich i zagranicznych zZrédet, ktére
zawsze wskazujemy w naszych publikacjach. Jesli po lekturze rapor-
tu pojawig sie dodatkowe pytania, zapraszamy do kontaktu -
z przyjemnosciq udzielimy wszelkich wyjasnien.

Zespét analiz 5S Invest
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Jelenia Géra ma trzy

silniki popytu hotelowego

Jelenia Géra nie jest klasycznym kurortem sezonowym. To miasto,
w ktérym tqczg sie co najmniej trzy zrédta popytu na ustugi hotelowe.
Funkcje miejskie i biznesowe przeplatajq sie tu z atrakcyjng ofertq
dla turystéw i potencjatem uzdrowiskowym Cieplic. To dlatego hotele
w Jeleniej Gérze cieszq sie obtozeniem przez caty rok, a nie tylko
w sezonie. Dodatkowym impulsem dla popytu na ustugi hotelowe
moze by¢ poprawa dostepnosci drogowej i kolejowej regionu.

Ruch turystyczny w Jeleniej Gérze systematycznie rosnie. W 2025
roku udzielono tu ponad 700 tysiecy noclegéw - wynika z danych
GUS. To 0 13% wiecej niz w 2024 roku, ale tez az o ponad 60% wiecej
niz przed epidemiq. Wbrew pozorom nawet te liczby nie ukazujg
jednak petnego potencjatu Jeleniej Géry.

Liczba udzielonych noclegéow w Jeleniej Gorze
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS

Jelenia Géra to miejska brama do Karkonoszy

Okazuje sie bowiem, ze obtozenie miejsc noclegowych w Jelenig;
Gorze jest jednym z najwyzszych w kraju. W latach 2020-2024 byto
to przecietnie ponad 46%. Daje to Jeleniej Goérze najwyzszy wynik
w wojewddztwie, ale tez 12 miejsce na 380 powiatéw w Polsce.
Dla poréwnania w powiecie karkonoskim obtozenie w ostatnich latach
byto przecietnie o prawie 30% nizsze niz w przypadku obiektéw
istniejgcych w Jeleniej Gérze.
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Obtozenie miejsc noclegowych w wybranych lokalizacjach (w %)
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS

Hotel miejski to wiecej niz tylko wakacje i ferie

Wysokie obtozenie w skali roku to efekt popytu na noclegi generowa-
nego od stycznia do grudnia, a nie jedynie w wakacje czy ferie.
Dlatego wtasnie obiekty miejskie charakteryzujg sie mniejszg sezono-
woscig niz te w lokalizacjach stricte turystycznych, co dobitnie
potwierdzajq dane GUS.

Co prawda w wakacje czy ferie w sgsiednim powiecie karkonoskim
miejsca noclegowe potrafig by¢ bardziej zapetnione niz te w Jeleniej
Gérze, ale sytuacja odwraca sie w pozostatych miesigcach roku.
Powéd jest prosty — Jelenia Géra przycigga nie tylko urlopowiczéw
czy kuracjuszy, ale tez klientdéw biznesowych oraz osoby, ktére korzy-
stajq z ustug stricte miejskich.

Warto mie¢ wiec swiadomosé, ze w Jeleniej Gérze dziatajg: filharmo-
nia, teatr, szpital, szkoty wyzsze czy sqd, a nawet lokalne pole golfo-
we czy lotnisko sportowe. Nie mniej wazne sqg firmy, ktére ze wzgledu
na lokalizacje w naturalny sposéb wchodzg czesto w kooperacje
transgraniczne, co réwniez nie pozostaje bez wptywu na wykorzysta-
nie bazy noclegowe]. Wedtug danych REGON w Jeleniej Gérze zare-
jestrowanych jest ponad 14 tysiecy firm. 76 z nich zatrudnia przynaj-
mniej 50 oséb, 10 podmiotéw ma przeszto 250 pracownikdéw, a dwie
zatrudniajg co najmniej tysigc oséb.

Czesto niedocenianym zrédtem popytu sq réwniez Cieplice. Jest
to uzdrowiskowa czed¢ miasta, ktéra przycigga kuracjuszy, a wraz
z nimi osoby towarzyszqgce i odwiedzajqgcych.
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Obtozenie miejsc noclegowych w poszczegdlnych miesigcach (w
%; $rednia dla lat 2023-25)
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS

To wszystko dzieje sie przez caty rok, a nie tylko w trakcie wakacji
czy ferii. W efekcie Cieplice wzmacniajq catoroczny charakter popytu
na ustugi hotelowe.

W Jeleniej Gérze brakuje nowoczesnych hoteli

Na lokalnym rynku widaé wiec przestrzen dla nowoczesnego hotelu
o wyzszym standardzie. Istniejgca baza noclegowa jest bowiem nie
tylko zbyt mata, ale tez w duzej mierze niedoinwestowana. W ostat-
nich latach oferta jeleniogérskich hoteli raczej uszczuplata sie niz roz-
wijata. W efekcie nowoczesny obiekt o wysokim standardzie ma spory
potencjat, aby przejgé czes¢ odwiedzajgcych, ktérzy dotychczas
mogli liczy¢é co najwyzej na oferte obiektéw w standardzie trzech
gwiazdek.

Ponadto hotel o wysokim standardzie ma naturalny potencjat, aby
przyciggng¢ nowych klientdéw - tych, ktérzy dotychczas w Jeleniej
Gérze nie znajdowali dla siebie odpowiedniej oferty. Od lat dane
GUS potwierdzajg istnienie takiego fenomenu. Obiekty o wyzszym
standardzie charakteryzuje po prostu przecietnie znacznie wyzszy
poziom obtozenia.

Dzieje sie tak najpewniej dlatego, ze obiekty te nie tylko uczestniczg
w lokalnym rynku noclegowym, ale mogq ten rynek kreowaé czy po-
szerzaé — przyciggajgc klientdéw biznesowych, konferencyjnych,
zagranicznych i premium, ktbérzy poszukujg kompleksowe] oferty
na wysokim poziomie.
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Warto przy tym zauwazyé, ze potrzebe rozwoju nowoczesnego zaple-
cza hotelowego dostrzegajg réwniez lokalne wtadze. Strategia mia-
sta wprost wskazuje, ze Jelenia Géra funkcjonuje w jednym z najsil-
niejszych regiondw turystycznych w Polsce, ale nie wykorzystuje
w petni efektu bliskosci Karkonoszy.

Deficyt ustug turystycznych i brak centrum konferencyjno-hotelowego
- szczegdlnie w centrum miasta - sg wprost wymienione jako koniecz-
ny do rozwigzania problem w strategii rozwoju gminy [1]. Dokument
ten nie pozostaje przy tym jedynie zbiorem zyczeh lokalnych polity-
kéw, ale znajduje odzwierciedlenie w realnych dziataniach. W 2026
roku Rada Miasta uchwalita na przyktad zwolnienie z podatku od nie-
ruchomosci, ktére ma dotyczyé m.in. nowych hoteli [2].

Stopien wykorzystania miejsc hoclegowych w Polsce w
zaleznosci od standardu hotelu (w %; dane za 2025 r.)
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS za 2025 .

Perspektywy rozwoju turystyki w Jeleniej Gérze

Jelenia Géra znajduje swoje migjsce nie tylko na turystycznej mapie
Polski, ale jest regionalnym osrodkiem gospodarczym wspartym
zapleczem akademickim o istotnych perspektywach rozwojowych.
Z punktu widzenia dziatalnosci hotelowej znaczenie moze miec fakt,
ze strategia miasta przewiduje rozwéj infrastruktury kongresowe;,
kulturalnej, eventowej, turystycznej, uzdrowiskowej i rekreacyjnej,
a nawet lotniska [3].

To wszystko wspdtgra z inwestycjami poprawiajgcymi dostepnosé
komunikacyjng. Juz dzi§ Jelenia Géra i caty region korzystajg na po-
prawie dostepnosci od pétnocy dzieki kolejnym odcinkom drogi S3.

kontakt@5s.com.pl
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Powrét potgczen kolejowych do Karpacza czy modernizacja relacji
w strone Wroctawia zwiekszajg ponadto role Jeleniej Géry jako miej-
skiej bazy wypadowej w Karkonosze. Na tym jednak nie koniec.
W kolejnych latach planowane jest potgczenie polskiej S3 z czeskg
D11, ktére poprawitoby dostepnodé regionu od potudnia. Do tego
nie sposéb nie wspomnie¢ o planowane] budowie S5, ktéra moze
o okoto pét godziny skrécié¢ podrédz z Wroctawia. To wszystko zwieksza
potencjat ruchu turystycznego w Jeleniej Gérze i regionie.

Zespét analiz 5S Invest

[1] Strategia rozwoju miasta Jelenia Géra na lata 2024-2034 5.30, 60

[2] Uchwata Rady Miejskiej Jeleniej Géry z 25 lutego 2026 .

[3] Strategia rozwoju miasta Jelenia Géra na lata 2024-2034 5.44-53
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W Polsce codziennie ,rodzi sie”

kolejny multimilioner

W ciggu ostatnich 5 lat liczba oséb z majgtkiem wycenianym
na co najmniej 30 milionéw dolaréw wzrosta w Polsce ponad
dwukrotnie - sugerujg najnowsze szacunki Knight Frank. Az trudno
w to uwierzyd, ale taki wynik daje naszemu krajowi pierwsze miejsce
pod wzgledem tempa przyrostu liczby multimilioneréw.

Kolejna ,pieciolatka” réwniez ma byé imponujgca. Knight Frank
prognozuje, ze do grona multimilioneréw ma w Polsce dotqczaé sred-
nio jedna osoba dziennie. To wazne takze z punktu widzenia rynku
nieruchomosci, ktéry dla najbogatszych jest czesto kluczowym miej-
scem przechowywania i pomnazania majgtku.

Polska liderem wzrostu liczby multimilioneréw w latach 2021-2026
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Opracowanie 55 Invest na podstawie danych Knight Frank (2026). Dotyczy osdb z majatkiem wartym co najmniej 30
min dolaréw. Wykres przedstawia wyniki dla 25 z 45 przebadanych krajow. Wsréd nich Polska charakteryzuje sie
najwyzsza dynamika zmian.
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Pod wzgledem liczby krezuséw Polska dalece ustepuje takim potegom
jak USA, Chiny czy nawet Niemcy, ale juz pod wzgledem tempa,
w ktérym w Polsce przybywato najzamozniejszych, jestesmy na czele
Swiatowego zestawienia. Pod tym wzgledem ewidentnie nadrabiamy
zalegtosci i to w tempie, ktére na Swiecie byto w ostatnich 5 latach
wrecz niedoscignione.

Codziennie nowy nadwislaiski multimilioner

Doskonale pokazujg to szacunki firmy Knight Frank — miedzynarodo-
wej firmy doradczej o ponad stuletniej historii zatrudniajgcej dzid
na catym Swiecie ponad 21 tysiecy oséb. Z najnowszego raportu tej
firmy wynika, ze przez ostatnich 5 lat grono oséb z majgtkiem wyce-
nianym na co najmniej 30 milionéw dolaréw (dalej ,,multimilionerzy”)
wzrosto w Polsce z 1442 oséb do ponad 3 tysiecy. To oznacza wzrost
0 109%. To najwyzsza dynamika w gronie 45 krajéw przeanalizowa-
nych przez Knight Frank. Pod tym wzgledem wyprzedzilismy m.in.
Katar, Izrael, Singapur czy Arabie Saudyjskg, ale tez Niemcy, USA,
Chiny, Szwajcarie czy Norwegie.

| cho¢ pod wzgledem dynamiki zmian Polska nie miata w ostatnich
latach sobie réwnych, to wcigz daleko nam do miana kolebki Swiato-
wych krezuséw. Dlaczego? Z danych Knight Frank wynika, ze w latach
2021-2026 na catym Swiecie do grona multimilioneréw dotgczato
po 89 oséb dziennie.

Prognozowany przyrost multimilioneréw w latach 2026-2031
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Opracowanie 55 Invest na podstawie danych Knight Frank (2026). Dotyczy oséb z majatkiem wartym co
najmniej 30 min dolaréw.
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W gronie tym dominowali Amerykanie (40%), a co siédmy nowy
krezus pochodzit z Chin. W tym samym czasie w Polsce do tego elitar-
nego grona dotgczata mniej niz jedna osoba dziennie. Jasne jest
wiec, ze Polska aspirujgca do grona 20 najwiekszych gospodarek
Swiata nie ma jeszcze wielu krezuséw, ale tempo, w jokim nadrabio-
my te zalegtosci, jest imponujgce.

Prognozowany przyrost miliarderéw w latach 2026-2031
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Opracowanie 55 Invest na podstawie danych Knight Frank (2026). Dotyczy osob z majatkiem wartym co
najmniej 1 mld dolaréw.

Krezuséw ma w Polsce szybko przybywaé

Z prognoz Knight Frank wynika ponadto, ze przez kolejnych 5 lat
(do 2031 roku) liczba oséb z majgtkiem na poziomie co najmniej
30 mln dolaréw uroénie w Polsce z okoto 3 tysiecy obecnie do ponad
4,9 tys. oséb w 2031 roku. Réwnolegle liczba miliarderéw ma urosngé
z obecnych 13 do 29. Innymi stowy - Polska nie ma jeszcze wielu
krezuséw, ale za to jest krajem wyjgtkowo szybkiego przyrostu
tej grupy.

Polska ,,na pudle” pod wzgledem przyrostu liczby multimilioneréw

W obu przypadkach méwimy o jednych z najbardziej imponujgcych
prognoz Knight Frank. Do 2031 roku liczba multimilioneréw ma w Pol-
sce wzrosng¢ o ponad 60%, a miliarderéw ma byé ponad dwa razy
wiecej niz dzis. Szczegdlnie w tym drugim przypadku startujemy
jednak z dosé niskiego poziomu (liczba miliarderéw w 2026 roku
szacowana jest na 13 osdb).
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Szybciej niz w Polsce liczba multimilioneréw ma w kolejnych latach
rosng¢ tylko w Indonezji i Arabii Saudyjskiej. Za to pod wzgledem
spodziewanego tempa przyrostu grupy miliarderéw Polska ustepuje
tylko jednemu krajowi - Arabii Saudyjskiej. Aby uzmystowié sobie,
co doktadnie analitycy Knight Frank przewidujg, mozna to podsumo-
wac tak — do 2031 roku w Polsce ma srednio przybywaé jeden multi-
milioner dziennie, a co 3-4 miesigce grono polskich miliarderéw
ma powiekszac sie o kolejng osobe.

Lwia cze$é majgtku krezuséw trafia na rynek nieruchomosci

Zmiany te sq wazne z punktu widzenia rynku nieruchomosci. Wszyst-
ko dlatego, ze jak piszq autorzy raportu Knight Frank — nieruchomosci
to naturalna klasa aktywéw dla majgtku zgromadzonego dzieki pro-
wadzone] dziatalnodci gospodarczej. Postrzegana jest ona niemal
jako bezpieczna przystan dla kapitatu, ktéra daje spokéd) ducha [1].
Nie bez przyczyny nieruchomosci pozostajg wiec podstawq portfeli
inwestycyjnych wielu Swiatowych krezuséw.

Z badanh przeprowadzanych przez Knight Frank w poprzednich latach
wynikato miedzy innymi, ze $rednio okoto 29% majqgtku oséb najza-
mozniejszych ulokowanych byto w nieruchomosciach wykorzystywa-
nych na wtasne cele - rezydencjach, apartamentach i nieruchomo-
Sciach wakacyjnych (raport z 2024 roku). Przecietny Swiatowy krezus
posiadat prawie 4 nieruchomosci na wtasne potrzeby.

Sektory rynku nieruchomosci, ktérymi zainteresowanie deklaruja swiatowi krezusi

Wyszczegolnienie Odsetek odpowiedzi

Mieszkania na wynajem 14%
Przemyst i logistyka 13%
Apartamenty i luksusowe rezydencje 12%
Hotele 12%
Opieka zdrowotna 11%
Centra danych 11%
Infrastruktura 10%
Biura 10%
Handel detaliczny 5%
Nauki przyrodnicze (np. biotechnologia) 1%

Opracowanie 55 Invest na podstawie danych Knight Frank Wealth Report 2025. Na podstawie badania ankietowego
Knight Frank Family Office Survey.
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Co ciekawe, deklarowali oni, ze nawet posiadane przez nich ,drugie
domy”, ktére kupili na wtasne potrzeby, nierzadko przeznaczajg
tez okresowo na wynajem. Zadeklarowat tak co trzeci respondent.

Oprécz rezydencji i apartamentéw kupowanych na wtasne potrzeby,
Swiatowi krezusi interesujg sie tez nieruchomosciami, ktérych gtéw-
nym zadaniem jest generowanie dochodu. Te odpowiadajqg przeciet-
nie za kolejne 20% portfela inwestycyjnego - sugerujg szacunki
Knight Frank z 2024 roku. W tej kategorii mamy bardzo szerokie
spektrum nieruchomosci - biura, apartamenty, hotele, magazyny,
mieszkania na wynajem, galerie handlowe i lokale ustugowe czy
zyskujgce na popularnosci centra danych.

Zespét analiz 5S Invest

[1] Knight Frank Wealth Report 2026 s. 20
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Dolny Slgsk najprezniej rozwijajgcym

sie regionem turystycznym w Polsce

Dolny Slgsk zajmuje na mapie turystycznej Polski coraz wyzsze miej-
sce. Pomaga w tym rozbudowa nowoczesnej bazy noclegowe;,
poprawa oferty turystycznej oraz coraz lepsza dostepnosé komunika-
cyjna. W efekcie region w ostatnich latach nie tylko przyjmuje coraz
wiecej turystéw, ale tez najszybciej w kraju zwieksza swdj udziat
w ruchu turystycznym. Silna kooperacja gospodarcza z Niemcami
i Czechami oraz rozbudowa potgczen transgranicznych powodujg
ponadto, ze coraz wiecej turystéw z zagranicy odkrywa uroki Dolnego

Slgska.
Liczba udzielonych noclegéw (indeks; 2012 = 100 pkt.)
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS (obiekty posiadajgce co najmniej 10 miejsc noclegowych)

W ostatnich latach liczba udzielonych w Polsce noclegéw wyraznie
rosta pozostawiajgc w tyle rekordowe poziomy ,przedcovidowe”.
W 2025 roku w catym kraju udzielono prawie 105 milionéw noclegdéw
- wynika z danych GUS dotyczqcych obiektéw oferujgcych co naj-
mniej 10 miejsc. Byt to wiec wynik o ponad 7% wyzszy niz rok wcze-
$niej oraz 0 12% wyzszy niz w 2019 roku.

Rosnie liczba klientéw krajowych i zagranicznych

Na takg poprawe sktada sie w przewazajgcej mierze rosngcy popyt
krajowy. Ten nalezy wprost tgczy¢ z coraz wiekszg zamoznoscig oby-
wateli.
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Do wzrostu popytu na ustugi noclegowe swojq cegietke dotozyt jednak
tez wiekszy ruch ze strony klientéw zagranicznych. Ci odpowiadajg
juz za okoto 20% popytu na ustugi noclegowe w Polsce. W ich oczach
rodzimy rynek zyskuje m.in. dzieki dynamice rozwoju gospodarczego
oraz powstawaniu nowoczesnej infrastruktury turystycznej czy komu-
nikacyjnej. Z badania przygotowanego przez Polskg Organizacje
Turystyki wynika ponadto, ze w oczach 95% turystéw zagranicznych
Polska jest postrzegana jako bezpieczna.

Dolny Slgsk magnesem na turystéw

Na rosngcym ruchu turystycznym w skali catego kraju poszczegélne
regiony zyskujg w réznym stopniu. Wojewddztwo dolnoslgskie wyra-
sta na tym tle na czotowego gracza. To wtasnie tu w latach 2022-25
liczba udzielonych noclegéw rosta najszybciej sposréd wszystkich
wojewddztw (o prawie 30%). W efekcie Dolny Slgsk pod wzgledem
liczby udzielonych noclegéw uplasowat sie na czwartej pozycji w kraju
z wynikiem na poziomie ponad 12,4 min. To zaledwie o krok (niecate
63 tysigce noclegdédw) od wyniku zanotowanego w wojewddztwie
mazowieckim. Wiecej noclegéw udzielono jedynie w wojewddztwach
matopolskim (niecate 17 mIn noclegdéw) i zachodniopomorskim (17,3
min).

Fenomen Dolnego Slgska widaé¢ szczegélnie dobrze na podstawie da-
nych o noclegach udzielonych turystom krajowym. W latach 2022-25
ich liczba wzrosta o prawie 9,3 min.

Dolny Slask roénie najszybciej i jest o krok od wyprzedzenia Mazowsza
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Liczba udzielonych noclegéw w 2025 roku (w min)

Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS (obiekty posiadajace co najmniej 10 miejsc noclegowych)
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To sugeruje, ze wojewddztwo dolnoslgskie przejeto lekko liczge 1/5
dodatkowego rodzimego ruchu turystycznego, ktéry zostat wygene-
rowany w latach 2022-25.

Podobnie wyglgda to w przypadku popytu zgtaszanego przez klien-
téw zagranicznych. Liczba udzielonych im noclegéw wzrosta w Polsce
z niecatych 14,8 mln w 2022 roku do ponad 20,2 min w roku 2025 -
wskazujg dane urzedowe. To oznacza prawie 5,5 min dodatkowych
nocy spedzonych w rodzimych obiektach. Z tego dodatkowego popy-
tu prawie 1 nocleg na 6 udzielony zostat na Dolnym Slgsku. O tym
jak powazna byta to zmiana moze ponadto $wiadczyé fakt, ze w la-
tach 2022-25 liczba noclegéw udzielonych cudzoziemcom wzrosta
na terenie wojewddztwa az o ponad 72%.

Trzon tego popytu generujg oczywiscie Niemcy. Najbardziej szczegd-
towe dane na ten temat pochodzg z 2019 roku. Wtedy w powiecie
karkonoskim nasi zachodni sgsiedzi stanowili 67% turystéw zagra-
nicznych, podczas gdy Czesi 11% [1]. Proporcje te mogg sie jednak
zmieni¢, gdy zakohczone zostang inwestycje utatwiajgce dojazd
na Dolny Slgsk od strony naszych potudniowych sgsiadéw.

Dolny Slgsk stawia na jakosciowq turystyke

Wzrost popytu na noclegi bez wgtpienia wspierany jest przez rozwd;
jakosciowej bazy noclegowej. W latach 2020-2025 na terenie woje-
wbdztwa dolnodlgskiego przybyto ponad 7 tysiecy miejsc noclego-
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wych w hotelach 4- i 5-gwiazdkowych - wynika z danych GUS. Tym
samym baza noclegowa w obiektach o wysokim standardzie wzrosta
w ciggu 5 lat o niemal 60%. Zadne inne wojewddztwo nie moze
pochwali¢ sie tak szybkim przyrostem w obiektach o wysokim stan-
dardzie.

Stopien wykorzystania miejsc noclegowych w zaleznosci od
standardu obiektu (w %)
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w
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS za 2025r.

Jest to o tyle wazne, ze takie obiekty nie tylko potrafig przejmowaé
czeé¢ dotychczasowego popytu na ustugi noclegowe, ale tez sg ma-
gnesem dla oséb, ktére dotychczas dany region omijaty ze wzgledu
na braki w dostatecznie atrakcyjnej bazie noclegowej. To dlatego
pomimo tak szybkiego rozwoju obtozenie obiektéw noclegowych
na Dolnym Slgsku pozostaje relatywnie wysokie - szczegélnie
w segmencie 4-gwiazdkowym nieznacznie tylko ustepujgc Srednigj
dla catego kraju.

Rosngca podaz obiektéw o wyzszym standardzie sprawia, ze coraz
wiekszego znaczenia nabiera selektywnosé nowych inwestycji.
Podobnie na potrzebe rozwoju jakodciowej turystyki wskazujg lokalne
dokumenty strategiczne [2]. W efekcie najlepiej rokujq dzi$ te projek-
ty, ktére odpowiadajg na popyt bardziej wymagajgcy i mniej sezono-
wy. Chodzi o obiekty tgczgce funkcje noclegowq z dodatkowymi ustu-
gami, atrakcyjng ofertqg gastronomiczng, wellness, dostepem
do atrakgji i profesjonalnym zarzgdzaniem. To wtasnie te elementy
sktadajqg sie na atrakcyjne doswiadczenie migjsca.
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Cztery motory popytu na ustugi noclegowe w regionie

Jednym z najwazniejszych atutéw Dolnego Slgska jest jego potozenie.
Turystéw przyciggajg walory przyrodnicze - zwtaszcza Sudetédw.
Do tego lokalizacja blisko granicy z Czechami i Niemcami wzmacnia
nie tylko turystyke wypoczynkowq, ale tez biznesowqg. Dodatkowym
wyréznikiem wojewddztwa jest fakt, ze na terenie Dolnego Slgska
znajduje sie az 11 z 45 krajowych uzdrowisk [3]. Wzmacnia to popyt
na pobyty zdrowotne, regeneracyjne i wellness, ktére nie charaktery-
zujq sie takg sezonowosciq, jok pobyty zwigzane ze spedzaniem
czasu wolnego. Dodatkowym magnesem jest Wroctaw - jeden
z najwazniejszych o$rodkéw miejskich, biznesowych i akademickich
w kraju.

Ponad 80% noclegéw na Dolnym Slasku koncentruje sie w 5 powiatach
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Opracowanie 5S Invest na podstawie danych GUS (obiekty posiadajgce co najmniej 10 miejsc noclegowych)

Warto mieé $wiadomosé, ze ruch turystyczny na Dolnym Slgsku trady-
cyjnie koncentruje sie na obszarze pieciu powiatéw. Jest to przede
wszystkim powiat karkonoski, na ktérego terenie wyrézniajq sie Kar-
pacz i Szklarska Poreba. Na drugim miejscu plasuje sie Wroctaw,
a za nim powiaty ktodzki, lubanski (Swieradéw-Zdréj) oraz Jelenia
Géra. To na terenie tych pieciu jednostek w 2025 roku udzielone
zostaty ponad 4 noclegi na 5 $wiadczonych na terenie catego woje-
wbédztwa. Ponadto z danych GUS wynika, ze prawie 30% oséb
spedzajqcych czas na Dolnym Slgsku nocowato w powiecie karkono-
skim. Co wazne, czes¢ tego turystycznego rdzenia regionu nie tylko
utrzymuje wysokq skale, ale tez notuje ponadprzecietne tempo wzro-
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stu — szczegdlnie widaé to w powiecie karkonoskim, Jeleniej Gérze
I powiecie lubanskim, gdzie w latach 2022-25 ruch turystyczny
wzrdst o ponad 40-60%.

Oczywiscie charakterystyka tych powiatéw jest odmienna. Wroctaw
to najwiekszy rynek miejski w regionie, a wiec hotele opierajg
sie na ruchu biznesowym, konferencyjnym, weekendowym i zagra-
nicznym. Jelenia Géra to co prawda mniejszy, ale réwniez wazny
o$rodek miejski. W efekcie ruch turystyczny generujg tu nie tylko
funkcje miejskie i biznesowe, ale przeplatajg sie one z atrakcyjng
ofertq dla turystéw i potencjatem uzdrowiskowym Cieplic. Za to po-
wiaty: karkonoski, ktodzki i lubanski to rynki wyraznie bardziej wypo-
czynkowe, oparte na gérach, uzdrowiskach i pobytach aktywnych

lub regeneracyjnych.
I 4 ‘§ e N ‘\ "\
e D W\ |

e, — 0

Warto miec przy tym Swiadomosé, ze wtadze regionalne zdiagnozo-
waty potrzebe rozwoju popytu turystycznego nie tylko w ramach kla-
sycznych wyjazddw wypoczynkowych, ale tez pobytéw aktywnych
(wycieczki piesze i rowerowe), prozdrowotnych, regeneracyjnych,
kulinarnych i krajoznawczych [4].

Planowane dziatania w tym obszarze zaktadajg wspieranie rozwoju
zintegrowanej oferty regionalnej i promocje zaréwno w skali kraju jak
I za granicq. Waznym celem rozwoju turystyki wojewddztwa dolnoslg-
skiego jest nie tylko wzrost ruchu turystycznego, ale tez jego lepsze
roztozenie poza okresem urlopowym i feriami.
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Perspektywa wyraznej poprawy komunikacyjne;j

W kontekscie rozwoju i przysztosci Dolnego Slgska jako regionu tury-
stycznego nie sposdb nie wspomnieé o dostepnosci komunikacyjne;
(drogowej i kolejowej). Ma ona znaczenie podwdjne: po pierwsze
skraca 1 upraszcza dojazd z gtéwnych osrodkéw miejskich, a po dru-
gie wzmacnia zdolnoé¢ regionu do przyciggania nowych grup gosci
nie tylko z terenu kraju, ale tez z zagranicy. Jeszcze kilka lat temu
w oficjalnych dokumentach problem z dostepnoscig transportowg
wskazywano jako wazng bariere rozwoju obszardéw gérskich [5].

W 2026 roku mozna juz jednak powiedzieé, ze diagnozy te przekuwa-
ne sq w realne dziatania modernizacyjne. Potudniowa czesé woje-
wodztwa korzysta juz na poprawie dostepnosci od pdtnocy dzieki
kolejnym odcinkom drogi S3. W kolejnych latach planowane jest
potgczenie polskiej S3 z czeskq D11, co poprawitoby dostepnosé regio-

nu od strony naszych potudniowych sgsiaddw.

Daje to potencjat do przyciggania na Dolny Slgsk wiekszej liczby Cze-
chéw. Do tego nie sposdb nie wspomnieé o planowanej budowie S5,
ktéra moze wyraznie skrécié podréz z Wroctawia do Jeleniej Gory,
ani o dokonhczeniu drogi S8 biegnqgcej przez niemal caty kraj z Biate-
gostoku do Ktodzka, a w przysztosci by¢é moze réwniez do Czech [6].
To wszystko zwieksza potencjat ruchu turystycznego na obszarach
gbrskich.
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Podobnie prace trwajg tez na kolei. Dzieki temu juz dzi§ pociggi
ponownie docierajg do Swieradowa-Zdroju czy Karpacza, a w pla-
nach do 2029 roku jest modernizacja tqcznie 300 km tras kolejowych
i wznowienie kolejnych potgczen lokalnych. O tym jok w dtuzszym ter-
minie duzy potencjat dla ruchu turystycznego moze mie¢ kolej obra-
zowo mozna pokazaé na przyktadzie skrajnym, czyli Zakopanego.

W 2025 roku do stolicy Tatr dojechato pociggiem 1,3 min oséb [7].
Dla poréwnania Tatrzahski Park Narodowy w 2025 roku odnotowat
prawie 5,3 mIn odwiedzin [8]. To tylko 4 razy wiecej niz liczba osdb,
ktére dojechaty pociggiem do Zakopanego.

Zespét analiz 5S Invest

[1] Program rozwoju turystyki dla wojewddztwa dolnoslgskiego na lata 2023-

2030 str. 68

[2] Strategia rozwoju wojewddztwa dolnoslgskiego 2030 str.45
[3] Mapa GDDKiA

[4] Ponad milion pasazeréw przyjedzie pociggiem do Zakopanego
[5] Dane TPN

[6] Strategia Rozwoju Gminy Karpacz na lata 2021-2030
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Rentownos¢ wynajmu mieszkan spada od lat.

Oto 3 powody.

Stopa zwrotu z wynajmu z uptywem lat topnieje. Mechanizm jest
prosty — ceny mieszkah rosng szybciej niz stawki czynszéw. Co cieka-
we, dzieje sie tak nie tylko w Polsce. Podobnie byto w ostatnich latach
w wiekszosci krajéw, dla ktérych OECD zbiera stosowne dane.
Na niekorzys¢ wtascicieli dziatajq jednak nie tylko mechanizmy stricte
ekonomiczne. W Polsce mozliwo$¢ optymalizacji podatkowej w przy-

padku wynajmu mieszkah ograniczyt od 2023 roku réwniez ,,Polski
tad”.

Szacunkowa rentownos¢ wynajmu mieszkan w Warszawie

— Rentownosc

Linia trendu

Szacunki 55 Invest na podstawie danych NBP, GUS i Eurostat

Jeszcze w 2006 roku rentownosé netto przecietnego mieszkania
w Warszawie wynosita okoto 5,1% w skali roku. Na poczgtku 2026
roku w kieszeni Inwestora zostawato ,na czysto” juz tylko troche
ponad 4,1% rocznie — wynika z szacunkédw 5S Invest na podstawie
danych NBP. Mowa o szacunkowej rentownosci netto dla zakupu
za gotéwke, czyli o tym, jakg czeéé kapitatu zaangazowanego w za-
kup i przygotowanie mieszkania wtasciciel moze w ciggu roku zarobié
faktycznie ,na czysto”.
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W pozostatych duzych miastach (Krakéw, t6dz, Poznan, Wroctaw,
Gdansk, Gdynia) sytuacja wyglgda podobnie. W drugiej potowie
2006 roku srednig rentownos¢ netto wynajmu dla szesciu rynkéw
mozna byto szacowaé na ponad 5,5%. Obecnie jest ona o okoto
1 pkt. proc. nizsza.

Za spadkiem rentownosci stojg trzy gtéwne sity. Po pierwsze, ceny
mieszkah majq czesto wiecej paliwa do wzrostu niz czynsze. Po dru-
gie, Inwestorzy kupujgcy mieszkania na wynajem najpierw stymulujg
ceny zakupu, a nastepnie zwiekszajq konkurencje o najemcéw, ogra-
niczajgc w ten sposéb presje na wzrost stawek czynszéw. Po trzecie,
w ostatnich latach wynik netto dodatkowo pogorszyty zmiany podat-
kowe.
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Cena i czynsz to tylko wierzchotek géry lodowe;j

Warto przy tym uscislié, jakie czynniki wziete zostaty pod uwage przy
szacowaniu wspomnianej na wstepie rentownosci wynajmu netto.
Punktem wyjscia sq oczywiscie dane NBP na temat cen nieruchomo-
ci oraz obliczone przez bank centralny przecietne transakcyjne
stawki czynszu. Obliczong na tej podstawie rentownos$é nalezy
po pierwsze skorygowaé o tzw. pustostany. Jasnym jest przeciez,
ze nawet najlepiej zarzgdzane mieszkanie na wynajem bedzie niekie-
dy stato puste ze wzgledu na wymiane najemcéw lub koniecznosé
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przeprowadzenia prac remontowych. Zachowawczo mozna zatozyd,
ze przecietnie lokal przez 1,5 miesigca w roku nie bedzie przynosit
przychodu albo czesé przychodu trzeba bedzie wydaé na prowizje
posrednika, ktéry znajdzie najemce.

Tak otrzymany wynik trzeba jeszcze skorygowadé o koszty utrzymania
nieruchomosci. Oczywiscie przy wynajetym lokalu optaty admini-
stracyjne i media zwykle pokrywa najemca, ale podczas pustostanu
spadajg one na wiasciciela. Danych potrzebnych do wyliczenia
ich przecietne] wysokosci dostarczajg GUS i Eurostat. Dzieki nim
mozna oszacowad, ze przecietne optaty administracyjne w Warsza-
wie przekraczajq juz 15 zt na m kw. miesiecznie, a $rednia stawka
dla pozostatych 6 najwiekszych miast dobija do 13 ztotych za metr

miesiecznie.

To jednak wcigz nie wszystko. Zanim lokal trafi na wynajem, trzeba
ponies¢ koszty jego nabycia (podatek, optaty notarialne, sgdowe czy
prowizja posrednika), a sam lokal odpowiednio wykohczyé i wyposa-
zy¢. Bezpiecznie jest wiec zatozyd, ze przy zakupie dodatkowe koszty
pochtong okoto 10-20% ceny kupowanej nieruchomosci. W naszych
szacunkach zachowawczo zaktadamy te dolng granice, a wiec scena-
riusz, w ktérym lokal kupowany na wynajem wymaga co najwyzej
delikatnego odswiezenia lub zakupu czesci wyposazenia.

A gdyby i tego byto mato, to rentownos$é obniza tez podatek
(od 2023 roku przyjeto ryczatt na poziomie 8,5%). Dla spokoju ducha
nalezy ponadto uwzglednié konieczno$¢ budowania funduszu
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na przysztqg modernizacje lokalu lub okresowqg wymiane wyposaze-
nia, ktéra wynika z normalnego uzytkowania lokalu. Na ten cel wypa-
da gromadzi¢ srodki np. odktadajgc 5% rocznego przychodu. Dopie-
ro uwzglednienie wszystkich powyzszych elementéw, ktére w sumie
pochtaniajg od okoto 1/4 do 1/3 potencjalnych przychodéw z wynaj-
mu, pozwala nam przej$¢ od rentownosci brutto do netto. To ona
w sposdb bardziej wiarygodny pokazuje rzeczywisty poziom docho-
dowosci wynajmu.

Kompresja rentownosci trwa od lat

Warto przy tym dodad, ze wraz z biegiem lat rentownos$é wynajmu
mieszkah przewaznie spada. Nie jest to niczym zaskakujgcym.
Podobny kierunek widaé w wiekszosci analizowanych panstw OECD.
W latach 2005-2025 w 19 z 22 krajéw nominalne ceny mieszkan
wzrosty szybciej niz czynsze, co oznacza nizszg rentownos$é wynajmu.
Odmienny wynik zanotowano tylko w trzech krajach.

Skoro przewaga krajéw, w ktérych w dtuzszym terminie dochodzi
do kompresji rentownosci wynajmu jest tak duza, to wypada poszu-
ka¢ w tym mechanizmie jokiej$ prawidtowosci. Historia pokazuje
przede wszystkim, ze ceny nieruchomosci zwykty rosngé w dtuzszym
terminie w ujeciu realnym, a wiec szybciej niz inflacja. Z drugiej stro-

ny przewaznie czynsze najmu nie nadqgzajq za wzrostem cen nieru-
chomosci. Takie potgczenie wystarczy do spadku rentownosci - stopa
zwrotu maleje, jesli mieszkania drozejq szybciej niz rosnie dochéd,
ktéry mozna z nich uzyskad.
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Podatki ograniczyty zyskownos$é wynajmu

Dla czesci inwestoréw w Polsce do obnizenia zyskownosci wynajmu
w ostatnich latach cegietke dotozyty tez zmiany podatkowe, a kon-
kretnie ,,Polski tad”. W efekcie nie jest juz mozliwe obnizanie docho-
du do opodatkowania poprzez amortyzacje lokali na wynajem. Teraz
wiekszos¢ wtascicieli mieszkan na wynajem ptaci podatki w formie
8,5-proc. ryczattu naliczanego od przychodéw. Zmiana ta zostata
uwzgledniona w przedstawionych powyzej szacunkach rentownosci
netto wynajmu.

Inwestorzy podbijajg ceny mieszkan i konkurujg o najemcéw

Warto jednak wyjasnié, dlaczego ceny mieszkan zwykle rosng szybciej
niz czynsze. Po pierwsze, ceny nieruchomosci napedzajq nie tylko
rosngce wynagrodzenia, ale tez tatwiej dostepny kredyt, nizsze stopy
procentowe i rosngce oszczednosci. To w sprzyjajgcych warunkach
daje wiecej okazji do podwyzek wycen. Czynsze majg znacznie
twardsze ograniczenie - portfel najemcy. To z biezgcej pensji musi
on optaci¢ nie tylko naleznosé¢ wobec wtasciciela, lecz takze optaty
administracyjne i za media. Im szybciej rosng te niezalezne od wta-
Sciciela koszty, tym mniej miejsca pozostaje na podwyzke czynszu
najmu.
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Po drugie, Inwestorzy sami zwiekszajqg presje na rentownosé. Kupujgc
lokale, konkurujg o ograniczong podaz i podbijajg ceny mieszkan.
Po zakupie wystawiajq je jednak na wynajem, zwiekszajgc podaz
lokali na wynajem i wzmagajgc konkurencje o najemcéw. Najpierw
licytujg wiec ceny nieruchomosci w gére, a pdzniej walczg miedzy
sobg o klienta.

Znaczenie ma tez rézna elastycznosé podazy. Nowe mieszkania
buduje sie nawet kilka lat, podczas gdy istniejgcy lokal mozna
stosunkowo szybko i niewielkim kosztem przygotowaé na wynajem.
Pokazat to naptyw uchodzcéw z Ukrainy. Doprowadzit on do gwat-
townego wzrostu popytu, wykupienia oferty i wzrostu stawek czyn-
szébw. Wyzsze stawki szybko zachecity jednak wtascicieli i Inwestoréw
do udostepnienia dodatkowych mieszkah na wynajem, przez co rela-
tywnie szybko oferta zostata odbudowana. Dla poréwnania, jedli
w 2022 roku deweloper kupit dziatke pod budowe bloku, to cztery
lata pdzniej inwestycja ta wcigz moze by¢ jeszcze nieukonczona.

Zespét analiz 5S Invest
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Nieruchomosci pozostajg fundamentem

dtugoterminowego inwestowania

Miniony kwartat poswiecilismy analizie kilku zjawisk, ktére z pozoru
dotyczqg réznych obszaréw rynku, ale w rzeczywistosci tworzq spdj-
ng opowies¢ o kierunku, w jakim zmierza inwestowanie w nierucho-
mosci. Analizowalismy spadajgcg rentownosé wynajmu mieszkan,
dynamiczny rozwéj Dolnego Slgska i Jeleniej Géry jako rynku hote-
lowego, zmiany zachodzgce w strukturze majgtku najzamozniej-
szych Polakéw oraz rosngcg role nieruchomosci jako dtugotermino-
wego sposobu ochrony kapitatu. Wszystkie te zjawiska prowadzg
do jednego wniosku - inwestowanie w nieruchomosci nie traci
na znaczeniu. Zmienia sie natomiast sposéb, w jaki inwestorzy
lokujg kapitat.

Historia pokazuje, ze nieruchomosci od dziesiecioleci stanowiqg fun-
dament majgtku najbogatszych ludzi Swiata. Nie jest to chwilowa
moda ani efekt aktualnego cyklu gospodarczego. To jedna z najbar-
dziej trwatych klas aktywéw, ktéra pozwala nie tylko chronié wartosé
kapitatu przed inflacjq, ale réwniez budowaé przewidywalne docho-
dy w dtugim terminie. Potwierdzajg to réwniez najnowsze dane
dotyczgce Polski. Liczba oséb dysponujgcych majgtkiem przekra-
czajgcym 30 min dolaréw rosnie u nas najszybciej na Swiecie, a nie-
ruchomosci  pozostajg jednym z najwazniejszych elementéw
ich portfeli inwestycyjnych.

Jednoczesnie rynek wyraznie pokazuje, ze nie kazda nieruchomosé
inwestycyjna oferuje dzi$ takie same perspektywy. Przez lata miesz-
kania na wynajem byty naturalnym pierwszym wyborem wielu inwe-
storéw. Dzi§ jednak ich rentownos¢ systematycznie maleje. Ceny
mieszkan rosnqg szybciej niz czynsze, zwieksza sie konkurencja
pomiedzy wtascicielami walczgcymi o najemcéw, a zmiany podat-
kowe dodatkowo ograniczyty osiggane zyski.

Coraz wiecej inwestoréw dostrzega wiec, ze zakup mieszkania
oznacza nie tylko zaangazowanie kapitatu, ale réwniez koniecznosé
zarzqdzania najmem, ponoszenia kosztéw remontéw, pustostanéw
czy biezqcej obstugi.
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To wtasnie dlatego obserwujemy rosngce zainteresowanie wyspe-
cjalizowanymi nieruchomosciami inwestycyjnymi, ktére od poczgtku
projektowane sqg jako aktywa generujgce dochéd. Condohotele
i apartamenty inwestycyjne funkcjonujg w oparciu o profesjonal-
nych operatordéw, rozwinietq infrastrukture hotelowg oraz catorocz-
ny popyt na ustugi noclegowe. Inwestor nie musi samodzielnie szu-
ka¢ najemcéw, zajmowacé sie obstugq lokalu czy organizacjg wynaj-
mu. Coraz wieksze znaczenie majg wiec lokalizacja, jakosé obiektu
oraz sita rynku turystycznego i biznesowego.

Wtasnie dlatego w tym kwartale tak duzo miejsca poswiecilismy Dol-
nemu Slgskowi oraz Jeleniej Gérze. Dane jednoznacznie pokazujg,
ze region nalezy dzi$ do najszybciej rozwijajgcych sie obszaréw
turystycznych w Polsce. Dynamiczny wzrost liczby noclegéw, rozwdj
infrastruktury drogowe;j i kolejowej, silna wspétpraca transgranicz-
na z Czechami i Niemcami oraz rozbudowa segmentu hoteli wyso-
kiej klasy tworzq solidne fundamenty dla dalszego wzrostu rynku.
Z kolei Jelenia Géra wyrdznia sie wyjgtkowym potgczeniem funkgji
miejskich, biznesowych, turystycznych i uzdrowiskowych, dzieki cze-
mu popyt na ustugi hotelowe nie ogranicza sie wytgcznie do wakacji
czy ferii.

Co réwnie istotne, rozwdj rynku nieruchomosci inwestycyjnych
nie napedza problemdéw mieszkaniowych, z ktérymi mierzy sie wiele
duzych miast. Apartamenty hotelowe powstajg z myslg o obstudze
ruchu turystycznego i biznesowego. Nie konkurujg z lokalami prze-
znaczonymi dla mieszkancdw i nie ograniczajq dostepnosci miesz-
kah na rynku.

Patrzgc na wszystkie zjawiska tgcznie, dostrzegamy wyrazng zmia-
ne filozofii inwestowania. Coraz mniej liczy sie samo posiadanie
nieruchomosci, a coraz wiekszego znaczenia nabiera jokos¢ aktywa,
jego funkcja oraz sposéb zarzqdzania. Inwestorzy szukajg dzis
rozwigzan, ktére pozwalajg osiggad stabilne dochody przy ograni-
czonym zaangazowaniu wtasnego czasu i ryzyka operacyjnego.
To naturalny kierunek rozwoju rynku, ktéry obserwujemy nie tylko
w Polsce, ale réwniez na najbardziej rozwinietych rynkach swiata.

JesteSmy przekonani, ze nieruchomosci inwestycyjne pozostang
jednym z najwazniejszych elementéw budowania majgtku réwniez
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w kolejnych latach. Nie dlatego, ze zmieniajq sie chwilowe trendy,
lecz dlatego, ze odpowiadajg na dtugoterminowe potrzeby inwe-
storéw oraz rozwijajq sie réwnolegle z rosngcg mobilnoscig spote-
czenstwa, turystykq i gospodarkg ustug. Naszq rolg jest identyfiko-
wanie wtasnie takich kierunkéw i tworzenie projektéw, ktére wpisujg
sie w te trwate megatrendy, oferujgc inwestorom nowoczesne,
profesjonalnie zarzgdzane nieruchomosci oparte na realnych fun-
damentach rynkowych.

Zespbt 5S Invest
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