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Rynek mieszkaniowy w Polsce

Podsumowanie rynku

1. Sytuacja na rynku mieszkaniowym

- W 2016 r. deweloperzy przekazali 78 tys. mieszkan, co bylo najwyzszym wynikiem w historii i jednoczes$nie o 6 tys.
wyzszym niz w 2009 r. Niemniej jednak tempo wzrostu oddanych mieszkan w ciggu trzech ostatnich lat bylo
zdecydowanie nizsze niz w analogicznym okresie przed peknigciem banki w 2009 r. (39% vs. 91%), co pokazuje wigksza
stabilno$¢ rynku obecnie.

- W przypadku cen transakcyjnych obecnie rowniez zachodzg mniej gwaltowne zmiany. Przyktadowo, w 4Q07 ceny
mieszkan na rynku pierwotnym w Warszawie wzrosly o 39% r/r, podczas gdy w 4Q16 roczna dynamika cen wyniosta 3%
i byla zblizona do $redniego tempo wzrostu cen z ostatnich 4 lat. Na uwage zastuguje fakt, ze obecne ceny transakcyjne
sg 0 10% nizsze niz 9 lat wczesniej (a realnie jeszcze nizej).

- W okresie 1Q13-1Q17 w 6 aglomeracjach liczba sprzedanych mieszkan byta bardzo zblizona do liczby wprowadzonych
do oferty lokali (211 tys. vs. 205 tys.), co sugeruje rownowage rynku.

2. Przyczyny wzrostu sprzedazy mieszkan

- Historycznie niskie stopy procentowe przekladaja si¢ na rekordowo niskie oprocentowanie depozytow (staba
alternatywa do rentowno$ci wynajmu mieszkan) oraz niskie oprocentowanie kredytéw hipotecznych (motywacja do
zakupow mieszkan na kredyt z uwagi na niski koszt finansowania). Z prezentacji wynikowej Dom Development S.A. za
1Q17 wynika, ze 34% transakcji spotki jest realizowanych za gotowke (zaktadamy, ze tyle wynosi udziat zakupoéw
inwestycyjnych), co zwigksza podaz mieszkan na rynku najmu. Najemcami na rynku sg gléwnie mtodzi ludzie, ktorzy
migruja do miast i cenia sobie mobilnos$¢, a zarazem doceniaja wolnos¢ finansowa rozumiang jako brak dtugéw.

- Od 2014 r. do 20 maja 2017 r. zawarto 89 420 umow kredytowych (dotyczy mieszkan) w programie Mieszkanie dla
Mtodych. Program ma funkcjonowa¢ do 2018 r., co naszym zdaniem przyczyni si¢ do zawarcia kolejnych ok. 18 tys.
umow. Dotychczas 70% umow MdM zawarto na rynku pierwotnym, aczkolwiek w 2016 r. udziat ten wyniost 57%.
Szacujemy, ze w Warszawie 8% transakcji na rynku pierwotnym w 2016 r. bylo zawieranych w MdM, co przy niskich
limitach cenowych sugeruje, ze dotyczyty one mieszkan zlokalizowanych na obrzezach miasta.

- Wysoka dynamika wynagrodzen oraz historycznie niskie bezrobocie bez watpienia przyczynily si¢ rowniez do wzrostu
transakcji na rynku mieszkaniowym. Dodatkowo, w 2016 r. uruchomiony zostat program 500+, ktory wsparl budzety
gospodarstw domowych.

- Pogarszajaca si¢ sytuacja ekonomiczna oraz konflikt zbrojny na Ukrainie przyczynily si¢ do wzrostu liczby Ukraincow
w Polsce (NBP szacuje, ze w calym 2015 r. w Polsce mogto by¢ obecnych ok. 1 mln Ukraincoéw, aczkolwiek z uwagi na
krotkoterminowy charakter pracy jednoczes$nie przebywato ich 0,5 mln). Wigkszos¢ Ukraincow wynajmuje w Polsce
mieszkania, jednakze coraz wigcej UkraincoOw decyduje si¢ na zakup wilasnego lokum. W 2016 r. Ukraincy kupili ok.
1023 mieszkania spo$rod 4 207 mieszkan nabytych przez wszystkich obcokrajowcow. Obcokrajowcy najwiecej
mieszkan kupili w Warszawie (1 105). Dynamiki nabywanych mieszkan przez Ukraincéw i pozostatych obcokrajowcow
systematycznie rosna.
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3. Kiedy i o ile moga wzrosnaé stopy procentowe?

- Stopa inflacji utrzymuje si¢ w dopuszczalnym przedziale NBP, a do tego prognozy NBP zaktadaja, Ze co najmniej do
kofica 2019 r. inflacja powinna si¢ utrzymywa¢ w przedziale 2,0-2,3%. Dodatkowo, obecny sktad RPP uwazany jest za
zwolennikow tagodnej polityki pienieznej, dlatego nie bedzie dla nas zaskoczeniem jesli RPP nie podniesie stop w
perspektywie 2 lat, o ile realia rynkowe okazg si¢ zblizone do prognoz NBP.

- Natomiast z wyceny kontraktéw FRA wynika, ze w perspektywie 2 lat rynek spodziewa si¢ ok. 2 podwyzek stop: o 25
bipséw mniej wigcej za rok oraz o kolejne 25 bipsow za ok. 2 lata.

4. Jak si¢ zmieni rynek mieszkaniowy?

- W przypadku podwyzek stop o 0,5% premia dla inwestorow gotowkowych z wynajmu mieszkan spadnie do ok. 2,5%.
Obnizka premii moze spowodowac spadek wolumenu sprzedazy mieszkan, ale naszym zdaniem nie przetozy si¢ ona na
spadek cen mieszkan.

- W perspektywie 2 lat potencjalne podwyzki stop o 50 bipséw beda stabiej oddzialywaty in minus na dochod netto
(wynagrodzenie netto — rata kredytu) kredytobiorcéw w poréwnaniu z pozytywnym wplywem oczekiwanego wzrostu
wynagrodzen.

- Wygaszenie MdM moze by¢ odczuwalne dla deweloperéw budujacych glownie tanie mieszkania na obrzezach
najwickszych polskich miast, natomiast zakonczenie programu nie powinno mie¢ zadnego wplywu na popyt w centrach
miast, co summa summarum bgdzie mialo nieistotny wplyw na caly rynek pierwotny w duzych miastach.

- Najwicksze ryzyko dla rynku mieszkaniowego dostrzegamy w programie Mieszkanie Plus. Co prawda na chwilg obecng
BGK podpisato listy intencyjne z gminami i Pocztag Polska na nieznaczaca liczbe mieszkan w gtéwnych miastach,
natomiast mowi si¢ o potencjalnym wniesieniu do M+ gruntéw nalezacych do PKP na ktérych mogloby powstaé
kilkadziesigt tysiecy mieszkan. Niewykluczona jest takze budowa lokali na gruntach deweloperow, aczkolwiek nie jest to
nasz scenariusz bazowy. Na chwile obecna szacujemy, ze najwigksza liczba mieszkan M+ w relacji do ilosci transakcji na
rynku pierwotnym moze mie¢ miejsce w Poznaniu oraz Wroctawiu. Dostrzegamy ryzyko, ze w przypadku duzej podazy
mieszkan w M+ beneficjentami programu moga sta¢ si¢ osoby nie potrzebujace pomocy, ktore obecnie wynajmujg
mieszkanie na zasadach rynkowych, co moze zaburzy¢ rynek najmu i w konsekwencji przelozy¢ sie na spadek popytu na
pierwotnym rynku mieszkaniowym. Nalezy jednak mie¢ $wiadomo$¢, ze mieszkania w M+ nie ,,zaleja” nagle rynku,
bowiem pierwsze oddania lokali w duzych miastach szacujemy najwczesniej na koniec przysziego roku, a znaczace
wolumeny mogg sie¢ pojawia¢ za kilka lat.

- Fundusz Mieszkan na Wynajem przy obecnym tempie realizacji nie ma znaczacego wplywu na rynek mieszkaniowy (do
konca 2018 r. FMnW chce mie¢ oddanych 5,5 tys. mieszkan).

- Podaz na rynku zakupow dziatek spada, co poglebito si¢ po zmianie przepisow o gruntach rolnych. Z jednej strony
pomaga to utrzymaé rownowage na rynku mieszkaniowym, natomiast istnieje ryzyko, ze deweloperzy chcacy utrzymaé
lub zwigkszy¢ tempo sprzedazy mieszkan zaczng przeplaca¢ za dziatki, co w przypadku spowolnienia na rynku
mieszkaniowym moze mie¢ bolesne skutki. Z naszych obserwacji wynika, ze ceny niewielkich gruntéw zaczely rosngé,
natomiast dziatki pod wieloetapowe projekty dalej sa nabywane w rozsadnych cenach. Gtowni uczestnicy rynku, ktorzy
maja swoje negatywne wspomnienia z zakupow gruntéw w latach 2006-2008, z reguly kupuja wigksze (i tansze per
PUM) dzialki, co przy ich obecnej kondycji pozwala sadzi¢, ze w przypadku spowolnienia na rynku mieszkaniowym
powinni przej$¢ cato przez kryzys. Naszym zdaniem po agresywnych zakupach gruntéw wsérod matych deweloperow i
potencjalnym spowolnieniu rynku moze si¢ okazaé, ze cze$¢ tych podmiotow bedzie miata problemy finansowe. Wzrost
cen dziatek moze spowodowa¢ wzrost ofertowych cen mieszkan (deweloperzy beda chceieli utrzymaé marzg), co jednak
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naszym zdaniem nie przetozy si¢ na istotny wzrost cen transakcyjnych, natomiast moze spowodowa¢ spadek wolumenow
1 marz.

- Trwajg prace nad projektem ustawy wprowadzajacej do polskiego prawa REIT-y, ktéra ma umozliwi¢ funduszom
inwestowanie w lokale mieszkalne. Dostrzegamy, ze coraz wigcej podmiotdow rozwaza realizacj¢ budynkow
mieszkalnych, ktore w catosci miatyby zosta¢ wynajete. Wprowadzenie przepisOw prawa, ktore miatyby promowac
najem instytucjonalny w krétkim terminie moze wptyna¢ pozytywnie na deweloperéw (potencjat do sprzedazy relatywnie
duzej ilo$ci mieszkan), natomiast w dtugim terminie wprowadzenie REIT-6w moze spowodowaé nadpodaz mieszkan na
rynku, dlatego potencjalne pojawienie si¢ nowych przepisoéw odbieramy jako negatywny czynnik ryzyka.

Na rynek mieszkaniowy w $rednim terminie beda oddzialywaty zar6wno czynniki pozytywne (niskie stopy procentowe,
wzrost wynagrodzen, niska stopa bezrobocia, rozwdj rynku najmu, naptyw obcokrajowcow do Polski), jak i negatywne
(ewentualna podwyzka stop, Mieszkanie Plus, potencjalna nadpodaz mieszkan inwestycyjnych, niska podaz gruntow,
Fundusz Mieszkan na Wynajem). W przypadku zmaterializowania si¢ scenariusza pesymistycznego, tj. silniejszego
oddziatywania na rynek czynnikéw negatywnych nad pozytywnymi, jesteSmy przekonani, ze przyszile zmiany na rynku
beda mialy tagodniejszy charakter niz te po bance w latach 2007-2008 réwniez z uwagi na: lepsze dopasowanie
mieszkan, brak banki spekulacyjnej, lepsza kondycje deweloperéw, duza kontraktacje na wczesnym etapie budowy oraz
pojawienie si¢ ustawy deweloperskiej. Naszym zdaniem negatywny scenariusz moze oznacza¢ istotny spadek
wolumendow sprzedanych mieszkan, a nie spadek cen lokali.

Wykres: Szacowana struktura transakcji na warszawskim rynku mieszkaniowym w 2016 r.
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1. Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Na rynku mieszkaniowym w Polsce mamy do czynienia z dtugoterminowym trendem wzrostowym liczby oddanych
mieszkan, ktory trwa od polowy lat ’90. W minionym roku oddanych zostato ogotem 163 tys. lokali, z czego 48% zostato
wybudowanych przez deweloperow. Ubiegly rok byl rekordowy pod katem liczby oddanych mieszkan przez
deweloperow (78 tys., tj. 0 6 tys. wiecej niz w 2009 r.), podczas gdy liczba oddanych mieszkan ogétem w 2016 r. byla o 2
tys. mniejsza niz w rekordowym 2008 r. Poziomy obecnie oddanych mieszkan ogétem oraz przez deweloperéw sa zatem
zblizone do tych z lat 2008-2009. Warto odnotowac, ze po silnych wzrostach liczby oddanych lokali w latach 2008-2009
miato miejsce zalamanie na rynku nieruchomo$ci mieszkalnych w Polsce. Liczba oddanych mieszkan ogotem od
szczytowego 2008 r. do dotka w 2011 r. zmniejszyta si¢ o 34 tys., tj. 0 21%, a liczba oddanych lokali przez deweloperow
zmalala o 24 tys. (-33%). Istotny jest jednak fakt, ze przed lokalnym szczytem oddanych przez deweloperéw mieszkah w
2009 r. poziom oddanych lokali gwaltownie rost (o 91% w poréwnaniu z 2006 r.). Natomiast poziom oddanych przez
deweloperow mieszkan w 2016 r. byt o 39% wyzszy niz w 2013 r., co pokazuje, ze obecnie na rynku mieszkaniowym
zachodza mniej gwaltowne zmiany niz miato to miejsce przed ostatnim zatamaniem si¢ rynku.

Wykres: Liczba oddanych mieszkan w Polsce (tys.) przez
Wykres: Liczba oddanych mieszkar w Polsce (tys.) deweloperéw na 3 lata przed lokalnym szczytem
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Obecnie zachodzg na rynku réwniez zdecydowanie mniej gwattowne zmiany jesli mowa o cenach transakcyjnych na
rynku pierwotnym niz miato to miejsce w latach 2006-2007. W 4Q07 $rednie ceny w 7 miastach (Warszawa, Wroctaw,
Krakow, Poznan, Gdansk, Gdynia oraz £.0dz) wynosity 8 064 zt / m?, tj. 0 2 695 zt (50%) wigcej niz rok wezesnie;.
Podobne roznice miaty miejsce na rynku warszawskim, bowiem ceny wzrosty w tym czasie o 2 385 zt (39%) do 8 571 zt/
m?. Natomiast przygladajac sie obecnym tendencjom na rynku widaé¢ zdecydowanie mniejsze dynamiki. W 4Q16 $rednie
ceny w 7 miastach wynosity 6 666 zt / m?, tj. o 213 zt (3%) wiecej niz przed rokiem. Z kolei w Warszawie w tym samym
okresie ceny wzrosty o 224 zt (3%) do 7 686 zt / m?>. Mamy zatem do czynienia z sytuacja, w ktorej nie ma oczekiwan co
do wysokich stop zwrotu z szybkiej odsprzedazy mieszkania. Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze ceny w 4Q16 byty o 885
zt (10%) nizsze w Warszawie oraz o 1 398 zt (17%) nizsze w 7 miastach, anizeli ceny na tych samych rynkach 9 lat
wczesniej.
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Wykres: Dynamika zmian cen transakcyjnych na rynku

Wykres: Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym (tys. z/m?) pierwotnym
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Dynamika wzrostu cen w latach 2006-2007 tlumaczy silne wzrosty liczby oddawanych mieszkan w latach 2008-2009.
Deweloperzy widzac potencjal w rosngcych zyskach zaczeli masowo budowaé mieszkania, ktorych oddania miaty
miejsce ok. 2 lata pozniej. Wowczas popyt nie nadazyl za gwaltownym wzrostem podazy, co przetozylo si¢ na silne
spadki cen. Obecnie mamy do czynienia z sytuacjg w ktorej zarowno liczba oddanych mieszkan, jak i ceny rosna, ale
odbywa si¢ to w tempie zdecydowanie wolniejszym niz miato to miejsce w czasach hossy sprzed 10 lat.

Na koniec 1Q17 liczba mieszkan z rynku pierwotnego znajdujacych si¢ w sprzedazy w 6 aglomeracjach (Warszawa,
Krakow, Wroctaw, Trojmiasto, Poznan oraz £.6dz) wynosita 50 tys. i byta o ponad 6 tys. lokali mniejsza od historycznie
najwyzszego poziomu (2Q12). Na tych rynkach w ciagu ostatnich 4 kwartatoéw (2Q16-1Q17) sprzedano 66 tys. mieszkan,
co sugeruje, ze przy obecnej ofercie i tempie sprzedazy wystarczytyby 3 kwartaty, aby wyprzedac¢ cala obecng ofertg.
Warto doda¢, ze w okresie od 1Q13 do 1Q17 sprzedano 6 tys. mieszkan wigcej niz wprowadzono do oferty (211 tys. vs.
205 tys.), co sugeruje, ze rynek znajduje si¢ w rownowadze i nie wystgpuje presja czasowa na zakup nieruchomosci na
wlasne potrzeby.

Wykres: Teoretyczny czas wyprzedazy oferty (kwartaty) W 6 Wykres: Mieszkania sprzedane i wprowadzone do oferty (tys.)
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W sktad oferty na koniec 1Q17 wchodzity mieszkania, ktore zostaty ukonczone do 2016 r. (10%), z planowanym
terminem ukonczenia w tym roku (33%) oraz te, ktorych realizacja przewidziana jest na lata 2018-2019. Warto doda¢, ze
wg REAS, ok. 75% mieszkan w budynkach, ktore maja zosta¢ ukonczone w tym roku, zostato juz sprzedanych. Oznacza
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to, ze przecietnie deweloperzy maja juz pokryta znaczaca cze$¢ kosztow inwestycji w projektach, ktore w tym roku
zaczng przekazywaé klientom. Oznacza to, ze okres zwrotu $rodkoéw zainwestowanych w projekt moze nawet nie
przekraczac 2 lat.

Wykres: Struktura oferty w 6 aglomeracjach wg deklarowanej — Wykres: Liczba transakcji kupna mieszkan w podziale na rynki

przez dewelopera daty zakonczenia budowy dla 6 miast
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2. Przyczyny wzrostu sprzedazy mieszkan
2.a. Niskie stopy procentowe

Jednym z najistotniejszych powodow dla ktorych ros$nie sprzedaz mieszkan sg historycznie niskie stopy procentowe. Ich
poziom przeklada si¢ posrednio na oprocentowanie depozytow oraz oprocentowanie kredytéw hipotecznych.
Oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych wg NBP wyniosto w marcu 2017 r. 0,9%. Od poczatku roku nie
przekraczato 1%, a od 2013 r. nie byto wyzsze niz 2%. Tak niski poziom oprocentowania nie zachecat do trzymania
srodkow na depozycie. Od poczatku roku sytuacja dla zwolennikow lokat jeszcze si¢ pogorszyta, poniewaz inflacja
osiagneta dodatnie poziomy, takze trzymajac gotowke na depozycie realnie si¢ traci. Dodatkowo, w 1Q17 poziom
realnych stoép procentowych zszedt ponizej 0%, a wigc taka sytuacja powinna dalej sprzyja¢ zwigkszonemu popytowi na
mieszkania.
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Wykres: Inflacja vs. oprocentowanie depozytow Wykres: Stopy procentowe w Polsce
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Zrédlo: GUS, NBP Zrédlo: GUS

Niekorzystna sytuacja na rynku lokat przektada si¢ na wzrost zakupow mieszkan za gotowke. Wg danych NBP
szacunkowy udziat zakupow gotowkowych mieszkan na rynku pierwotnym w 7 miastach (Gdansk, Gdynia, Krakow,
Lodz, Poznan, Warszawa oraz Wroctaw) wynidst 65% w 4Q16. Te same szacunki mowia o 66% udziale zakupow
gotowkowych w 1Q12, a wigc wg szacunkow NBP udziat ten si¢ zmniejszyt na przestrzeni lat. Zdecydowanie inne
sygnaly ptyna od zarzadow deweloperow mieszkaniowych, ktorzy maja notowane instrumenty finansowe na rynku
gieldowym. Z prezentacji wynikowej Dom Development S.A. za 1Q17 wynika, ze 34% transakcji spotki jest
realizowanych za gotowke. Natomiast z naszych rozméw z zarzagdami deweloperéw mieszkaniowych wynika, ze procent
transakcji gotdéwkowych kilka lat temu byt jednocyfrowy. Naszym zdaniem szacunki NBP sa btedne, poniewaz warto$¢
transakcji mieszkaniowych na rynku pierwotnym w 7 miastach jest szacowana w oparciu o liczbe sprzedanych mieszkan
w oparciu o dane firmy REAS, a nie o wlasne statystyki. Firma REAS dostarcza dane o sprzedazy mieszkan w 6
aglomeracjach, a wiec dodatkowo uwzglednia Sopot i wigksze obszary (aglomeracje vs. miasta). Dla przyktadu, wedlug
danych firmy REAS w 4Q15 w szeSciu aglomeracjach sprzedano ok. 14,4 tys. mieszkan, podczas gdy statystyki NBP
mowig o 8,9 tys. sprzedanych lokali w tym okresie (b.d. dot. Gdyni). Na potrzeby wyliczania udziatu zakupdéw
gotowkowych NBP przyjeto warto$¢ transakcji (za gotowke i kredyt) 5,4 mld zt w 4Q15 (bazujacych na danych firmy
REAS), podczas gdy ze statystyk NBP wynika, ze w tym okresie (b.d. dot. Gdyni) warto$¢ transakcji wyniosta ok. 3,1
mld zt. W dalszej czgséci raportu przyjeliSmy zatem, ze dane z Dom Development S.A. bedg stanowity baz¢ odniesienia
jesli chodzi o udziat transakcji gotdéwkowych. Z uwagi na brak rzetelnych danych dotyczacych udziatu zakupow
inwestycyjnych przyjmujemy, ze rowna si¢ on udzialowi zakupow gotowkowych.

Inwestorzy gotowkowi obecnie moga liczy¢ na rentowno$¢ z wynajmu rzedu ok. 5% brutto. Jest to o ok. 4 pkt. proc.
wiecej niz wynosi $rednie oprocentowanie lokat wg danych NBP oraz o ok. 3 pkt. proc. wigcej niz wynosi
oprocentowanie depozytdw oferowanych przez niektore banki. Oprocz zyskéw z wynajmu mieszkania, inwestorzy licza
na wzrost wartosci mieszkania w przysztosci oraz zabezpieczenie przed inflacja. Dodatkowo, czg$¢ inwestorow moze
traktowac inwestycje w mieszkanie jako dywersyfikacj¢ portfela oraz zabezpieczenie na przyszto$¢ dzieci. Wedlug
danych Ministerstwa Finansoéw w 2015 r. dochody z tytutu najmu i dzierzawy rozliczato 611 tys. podatnikéw (469 tys. wg
stawki ryczattowej oraz 142 tys. wg skali podatkowej). Dane te nie uwzgledniaja osob prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza i rozliczajgcych wynajem wg stawki liniowej. Dodatkowo, na rynku dziatajg takze osoby wynajmujace
mieszkania i nierozliczajace podatku. Zaktadamy, ze tacznie liczba osob, ktéra wynajmuje mieszkania miesci sie w
przedziale 1-2 min.
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Czynnikiem sprzyjajacym zakupom mieszkan jest rowniez niskie oprocentowanie kredytéw, co posrednio wynika z
historycznie niskich stéop procentowych. Z reguly oprocentowanie kredytu uzaleznione jest od stawki WIBOR 3M
powickszonej o marze banku. Marze ok. 1,5 roku temu wzrosly, co wynikato z przerzucenia podatku bankowego na
klientow bankow, ale na przestrzeni ostatnich lat nie zmienialy si¢ one na tyle, aby wywarty istotny wplyw na rynek
mieszkaniowy. Obecnie oprocentowanie nowego kredytu uwzgledniajace stawke WIBOR 3M oraz marzg banku wynosi
ok. 4%.

Wykres: Stopy procentowe vs. WIBOR 3M
7%

6%
5%
4%
3%
2%

1%

0%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
1Q17

= Stopa referencyjna NBP ~ e=\\/|BOR 3M

Zrédio: GUS, stooq.com

Niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych sprawito, ze czes$¢ klientow uzyskata zdolnos¢ kredytowa. Kredytobiorcy
finansujac zakup mieszkania kieruja si¢ gtownie obecna wysokoscia raty i przywiazuja mniejsza wage do mozliwosci
wzrostu rat w przypadku wzrostu stop procentowych w przysztosci. Dla czgsci kredytobiorcow wyzsze stopy procentowe
oznaczatyby na tyle wysokie koszty utrzymania gospodarstwa domowego, ze banki nie udzielityby kredytu. Stad
kredytobiorcy moga by¢ zmotywowani do kupna mieszkania, aby w przysztosci (po podwyzkach stop) nie spotkac si¢ z
odrzuceniem wniosku kredytowego.

Jak wspomnielismy wcze$niej, obecnie oprocentowanie kredytu wynosi ok. 4%, podczas gdy na wynajmie nieruchomosci
mozna zarabia¢ mniej wigcej 5%. Z punktu widzenia lokatora oznacza to, ze wigcej ptaci wynajmujgcemu za najem
mieszkania (5%) niz placitby za kredyt (4%). Nizszy koszt odsetkowy w poréwnaniu z czynszem placonym
wynajmujgcemu niejednokrotnie przyczynia si¢ do podjecia decyzji o zakupie mieszkania na kredyt, aby nie ptacié
wiascicielowi mieszkania tylko ,,ptaci¢ sobie” poprzez splate kredytu. Gdyby jednak uwzgledni¢ koszty transakcyjne
zakupu mieszkania, koszty czynszu, ubezpieczenia oraz amortyzacji mieszkania, to mozna zalozy¢, ze kupno mieszkania
na kredyt przy wysokim zadluzeniu jest rownie kosztowne co najem. Sytuacja kredytobiorcy moze jednak ulec
znacznemu pogorszeniu w przypadku podwyzki stop procentowych. Dlatego o zakupie mieszkania potrafig decydowaé
emocje, tj. che¢ posiadania wtasnego mieszkania, co szczego6lnie ma miejsce w przypadku rodzin. Natomiast jesli mowa o
pokoleniu wchodzacym na rynek pracy to coraz czgsciej mtodzi ludzie doceniajag mobilno$¢ i brak zadtuzania sie, co
sprzyja rozwojowi rynku najmu.
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0Od 2013 r. warto$¢ nowo udzielanych kredytéw hipotecznych w skali roku utrzymuje si¢ w przedziale 36-39 mld zt, a ich
liczba oscyluje miedzy 174-181 tys. Z kolei warto$¢ oraz liczba czynnych kredytéw w latach 2013-2016 zwigkszyta sie o
odpowiednio 77 mld zt oraz 326 tys., zatem przyrost czynnych umoéw netto stanowitl mniej wigcej polowe nowo
podpisanych umoéw. W 1Q17 widoczny jest 20% wzrost liczby udzielonych kredytow hipotecznych w poréwnaniu z
4Q16, co wynika ze znaczacego udziatu kredytow MdM we wszystkich nowych kredytach mieszkaniowych (30%). W
przysztych kwartatach tego roku spodziewamy sig, ze kredyty MdM nie beda zawyzaty statystyk, bowiem przyjmowanie
wnioskow u udzielenie wsparcia w gtéwnej mierze bedzie miato miejsce w 2018 1.

Wykres: Liczba (tys.) oraz wartos¢ (mld zt) nowo podpisanych ~ WyKres: Liczba (tys.) oraz wartosé (mld z1) czynnych umow o
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O ile w okresie 2013-2016 istotnym zmianom nie ulegato tempo zaciggania kredytow, o tyle juz struktura zadtuzenia
ulegta bardziej widocznym zmianom. W 2013 r. kredyty o zadluzeniu do 30% wartosci mieszkania stanowity 4% nowo
udzielonych kredytow hipotecznych, podczas gdy w 2016 r. odsetek ten stanowit juz 12% (15% w 1Q17). W wartosciach
nominalnych ilo§¢ nowych kredytow z niskim lewarem wzrosta z 7 tys. do 22 tys. (+15 tys.). Natomiast w przypadku
kredytow z najwyzszym zadluzeniem (od 80%) 4 lata temu stanowity one 53% nowych uméw, podczas gdy w 2016 r. ich
udziat wyniost 45%. Nominalnie, liczba nowych kredytow z wysokim lewarem spadta z 94 tys. do 81 tys. (-13 tys.).
Mniej istotne zmiany zachodzity w przedziatach zalewarowania 31-50% oraz 51-80%.

Wykres: Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych Wykres: Liczba (tys.) nowo podpisanych umow o kredyt
kredytow hipoteczny w okresie w zaleznosci od wskaznika LtV
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Oczekujemy, ze udziat i liczba nowych kredytéw z zadluzeniem powyzej 80% spadnie w 2017 r. na co wpltyw bedzie
miata Rekomendacja S Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie z jej zapisami wymagany przez banki wktad wtasny od
2017 r. wynosi 20%. W 2016 r. minimalny wktad wtasny wynosit 15%, a wigc zwigkszenie wkladu wiasnego o 5 pkt.
proc. (gdyby kredytobiorca chcial wptaci¢ catos¢ wktadu wiasnego w gotowce) bedzie sie wigzato z koniecznoscia
whniesienia dodatkowym 15 tys. zt (dla przyktadowej transakcji na 300 tys. zt). Natomiast rekomendacja dopuszcza
mozliwos$¢ zastosowania mniejszego wkladu wiasnego (min. 10%) przy dodatkowym ubezpieczeniu lub zabezpieczeniu.
Wedlug danych AMRON-SARFIN w 1Q17 odsetek nowo udzielonych kredytow z LtV >80% wyniost 45%, co
potwierdza wysokie zainteresowanie tymi kredytami. Zaktadamy, ze zmiany jakie niesie za sobg Rekomendacja S nie
wplyna istotnie na ilo§¢ zawieranych transakcji. Warto dodaé, ze wg obecnych przepisOw prawa w przysztosci nie bedzie
juz podwyzszany minimalny poziom wktadu wiasnego.

2.b. Mieszkanie dla Mlodych

,Mieszkanie dla Mtodych” to rzagdowy program wsparcia w nabyciu mieszkania, realizowany w latach 2014-2018 przez
Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa. Program polega na udzieleniu
dofinansowania wkladu wlasnego oraz dodatkowego finansowego wsparcia w formie sptaty czesci kredytu.
Dofinansowanie ma miejsce w zwigzku z ubieganiem si¢ o kredyt na nabycie mieszkania zaspokajacego wlasne potrzeby
mieszkaniowe nabywcy. Warunkiem otrzymania wsparcia jest m.in. zaciagniecie kredytu w kwocie stanowiacej co
najmniej 50% ceny zakupu nieruchomosci na okres co najmniej 15 lat.

Program ma funkcjonowa¢ do 2018 r., co naszym zdaniem przyczyni si¢ do zawarcia kolejnych ok. 18 tys. uméw. Tabela
ponizej przedstawia szczegoty wykorzystania srodkow na dzien 30 kwietnia 2017 r.

Tabela: Kwoty finansowego wsparcia w MdM

min zt 2014 2015 2016 2017 2018
Kwota maksymalnego limitu $srodkéw zaplanowana na

R . 600 615 730 746 762
udzielanie finansowego wsparcia
ngta df)stc_;pnego limitu srodk_ow zaplanowana na 570 584 694 709 381
udzielanie finansowego wsparcia
Podtaie wnokow nabywecw o Fnansowe waparce 07 g2 T2 G2 B
P Y P 35% 85% 96% 91% 50%

przekazanych do BGK

Zrédio: BGK

Do 20 maja 2017 r. zawarto 93 712 umow kredytowych MdM (89 420 uméw dotyczyto mieszkan, a 4 292 domow
jednorodzinnych). Skumulowana warto$¢ dofinansowania to 2,4 mld zt, podczas gdy taczna kwota udzielonych kredytow
wyniosta 16,3 mld zt. Z kolei ogdlna warto$é inwestycji na ktére zawarto umowy jest rowna 20,8 mld zt. Srednia
powierzchnia nabywanego w programie mieszkania wyniosta dotychczas 53,9 m? (segment popularny), a jego cena to
218 tys. zt (Srednio 4 045 zt / m?).
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Tabela: MdM w liczbach

2014 2015 2016 2017 2018
Liczba uméw: 9141 21888 27 085 24 320 11278
- rynek pierwotny 9141 16 879 15 542 14 831 9353
- rynek wtorny 0 5009 11543 9489 1925
Kwota w min zk: 207 521 700 675 316
- rynek pierwotny 207 400 413 431 271
- rynek wtorny 0 120 287 244 45

Zrodto: Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa

Dotychczas 70% umow MdM bylo zawieranych na rynku pierwotnym, aczkolwiek nalezy pamigta, ze w pierwszym
roku funkcjonowania programu, dofinansowania nie byly dostepne dla rynku wtornego. W 2015 r. umowy z rynku
wtornego stanowily 23%, podczas gdy w 2016 r. ich udzial wynosit juz 43%. Liczba umow MdM w 2016 r. stanowila
15% wszystkich nowo zawartych kredytow hipotecznych (vs. 12% w 2015 r. oraz 5% w 2014 r.). Z kolei w nowo
zawartych kredytach hipotecznych z maksymalnie 50% wktadem wtasnym (na takich warunkach moga by¢ udzielane
dofinansowania w MdM) udziat uméw MdM w 2016 r. stanowit 19% (vs. 14% w 2015 r. oraz 6% w 2014 1.).

Wykres: Struktura rynkowa zawartych umow kredytowych ze Wykres: udzial umow w MdM w nowo udzielonych kredytach
wsparciem MdM w 2016 r. hipotecznych
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Zrédlo:  Ministerstwo  Infrastruktury i Budownictwa, —obliczenia DM Zrédlo: Raport AMRON-SARFIN 4/2016, Ministerstwo Infrastruktury i
Michael/Strom Budownictwa, obliczenia DM Michael/Strém

Przygladajac si¢ $rednim cenom transakcyjnym, limitom MdM oraz udzialowi transakcji odpowiadajacym tym limitom
mozna wysnu¢ wniosek, ze za wzrost udzialu rynku wtéornego w MdM odpowiadajg transakcje w miastach innych niz
Warszawa, Wroctaw, Gdansk, Krakow, Poznan czy tez £.6dz.
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Wykres: Dane z rynku pierwotnego w 1Q17 Wykres: Dane z rynku wtornego w 1Q17
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Przypomnijmy, ze w 2016 r. w ramach MdM zawarto 15 542 umowy na rynku pierwotnym oraz 11 543 umowy na rynku
wtornym. Gdyby skonfrontowa¢ udziat transakcji odpowiadajacym limitom MdM wg raportow AMRON-SARFIN 1-
4/2016 z iloscig transakcji w poszczegdlnych miastach wg danych Narodowego Banku Polskiego, to liczba transakcji
odpowiadajgcych limitom MdM w tych miastach wyniosta 11 011 na rynku pierwotnym oraz 3 038 na rynku wtérnym.
Trzeba pamigtaé, ze liczba transakcji odpowiadajacych limitom MdM to maksymalna potencjalna liczba (zaktadajac, ze
zostaly spetione inne warunki MdM jak np. metraz mieszkania, pierwsze mieszkanie w rodzinie itd.) mieszkan, ktora
mogla, ale nie musiata by¢ zawarta w MdM. Zakladajac, ze potowa mieszkan z potencjalu zostata kupiona w MdM, to w
6 miastach na rynku pierwotnym skorzystano by w 2016 r. z MdM 5 506 razy, podczas gdy na rynku wtérnym ta liczba
wyniostaby 1 519. Wedtug NBP w 2016 r. sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym w 6 miastach wyniosta 39 524, zatem
szacunkowy $redni udziat transakcji MdM wynidst kilkanascie procent, podczas gdy w samej Warszawie byto to ponizej
10%. Nie nalezy zatem oczekiwa¢, ze wygaszenie programu MdM spowoduje istotne zmiany na rynku pierwotnym w
tych 6 miastach. Moze oczywiscie spowodowaé pewne spadki sprzedazy na obrzezach miast, gdzie znajduja si¢
mieszkania mieszczace si¢ w limitach MdM.
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Tabela: Transakcje na rynku mieszkaniowym w 2016 r.

(Liczba transakcji

Udziat transakcji Liczba transakcji Liczba transakcji odpowiadajacych
Liczba odpowiadajacych odpowiadajacych odpowiadajacych limitom * 50%) /
Miasto transakcji limitom limitom limitom * 50% Liczba transakcji
pierwotny 5710 25% 1439 720 13%
WROCLAW
wtorny 1947 12% 232 116 6%
pierwotny 15810 17% 2627 1313 8%
WARSZAWA
wtorny 8553 7% 637 318 4%
, pierwotny 3782 54% 2060 1030 27%
POZNAN
wtorny 3147 32% 1003 501 16%
L, pierwotny 911 73% 661 331 36%
£ODZ
wtorny 406 72% 293 146 36%
, pierwotny 7 606 18% 1395 697 9%
KRAKOW
wtorny 1402 9% 120 60 4%
. pierwotny 5705 50% 2829 1414 25%
GDANSK
wtorny 3762 20% 753 377 10%
pierwotny 39524 28% 11011 5506 14%
6 MIAST
wtérny 19 217 16% 3038 1519 8%

Zrédlo: Raporty AMRON-SARFIN 1-4/2016, NBP, szacunki DM Michael/Strém DM
2.c. Wzrost wynagrodzen i niska stopa bezrobocia

Wazrostowi liczby transakcji na rynku mieszkaniowym niewatpliwie sprzyja sytuacja na rynku pracy. Od kilku lat
$rednioroczne tempo wzrostu wynagrodzen przekracza 3%. Dodatkowo, w Polsce odnotowywana jest historycznie
najnizsza stopa bezrobocia, ktorej poziom w kwietniu 2017 r. wynidst 7,7%. Rynek ,,pracownika” mégt si¢ przyczynic¢ do
wzrostu wynagrodzen do takiego poziomu, dzigki ktoremu niektore osoby uzyskaly zdolnos¢ kredytowa. Oprocz tego
rynek ,,pracownika” wsrod niektorych osdéb moze rozbudzaé apetyty na dalsza poprawe sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego, bez refleksji o potencjalnym pogorszeniu si¢ budzetu domowego na skutek gorszych warunkow pracy lub
potencjalnego wzrostu stop procentowych. Co wigcej, w 2016 r. na wzrost dochodéw do dyspozycji istotny wptyw miat
program 500+. W przysztosci program ten nie bedzie poprawial rocznych dynamik, ale rodziny dalej beda otrzymywaty
$wiadczenia (o ile ciaggle beda spelniaty wymogi programu).
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Wykres: zmiana wynagrodzen i stopa bezrobocia w Polsce Wykres: Dekompozycja dochodow do dyspozycji (ceny state)
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2.d. Migracja Polakow do miast

Czestym kierunkiem ludzi konczacych szkoty srednie sa duze polskie o$rodki akademickie. Samo pojawienia si¢
studentow w duzych miastach sprzyja przede wszystkim w poczatkowej fazie rynkowi najmu. Czes$¢ ludzi zostaje w
miescie, gdzie ukonczyta studia i albo pozostaje na rynku najmu, albo podejmuje decyzj¢ o kupnie mieszkania. O ile w
okresie studenckim studenci rzadko kiedy wynajmuja w pojedynke cate mieszkania, o tyle po zakonczeniu studiow i
rozpoczgciu kariery zawodowej u osoby dorostej spada che¢ do dzielenia si¢ pokojem czy nawet mieszkaniem.

Najwigkszy przyrost ludnosci w latach 2007-2015 miat miejsce w Warszawie (42 tys.), natomiast najwigkszy spadek
odnotowano w Lodzi (59,3 tys.). W ostatnich trzech latach (2013-2015) $redniorocznie liczba mieszkancow Warszawy
zwigkszala si¢ 0 9,6 tys., a liczba mieszkancow Lodzi zmniejszala si¢ o 6,0 tys. Liczba mieszkancow rosnie jeszcze we
Wroctawiu (Sredniorocznie 1,5 tys. w latach 2013-2015), Krakowie (0,9 tys.) oraz Gdansku (0,6 tys.), natomiast Poznan
si¢ wyludnia w §redniorocznym tempie 2,8 tys.

Wykres: Zmiana ludnosci w 6 miastach
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Zrédio: GUS, *szacunki na podstawie danych z lat 2010 oraz 2012
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W kazdym z tych miast co roku zwigkszata si¢ liczba mieszkan. Najwiecej zwigkszyta sie¢ ona w Warszawie (146,6 tys. w
latach 2007-2015 oraz 13,4 tys. $redniorocznie w latach 2013-2015). Nastgpnie, najwigksze zmiany zachodzity
odpowiednio w Krakowie (60,2 tys. / 6,8 tys.), Wroctawiu (52,1 tys. / 6,7 tys.), Gdansku (36,0 tys. / 3,9 tys.), Poznaniu
(27,0 tys. / 3,2 tys.) oraz L.odzi (19,3 tys. / 1,8 tys.).

Wykres: Zmiana liczby mieszkan w 6 miastach
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Zrédlo: GUS, *szacunki na podstawie danych z lat 2010 oraz 2012

Co ciekawe, co roku w kazdym z tych miast zmiana liczby mieszkan byta wigksza od zmiany liczby mieszkancow.
Oznacza to, ze Srednio na jednego nowego mieszkanca przypadato wigcej niz jedno nowe mieszkanie. Uwazamy, ze
oficjalnie dane moga by¢ zanizone z uwagi na oficjalny brak zmiany miejsca zamieszkania przez czgs¢ osoéb migrujacych
do miast. Dodatkowo, czg$¢ 0sob posiadajacych mieszkania wybudowane kilkadziesiat lat temu decyduje si¢ na zakup
nowego lokalu, aby podwyzszy¢ standard zycia. Z tabeli ponizej wynika, ze w dtuzszym okresie (2007-2015) ponownie
Warszawa prowadzi pod wzgledem nadwyzki mieszkan nad ludnoscia (104,4 tys.), natomiast w krétkim terminie (2013-
2015) srednioroczna nadwyzka w stolicy jest druga z najnizszych (3,8 tys.). Pod katem nadwyzki w krotkim terminie
,»przoduja” wyludniajace si¢ miasta, a wigc £odz (7,8 tys.) oraz Poznan (6,0 tys.). Kolejne miasta to Krakow (5,9 tys.),
Wroctaw (5,2 tys.), wspomniana Warszawa oraz Gdansk (3,3 tys.). Obecne nadwyzki nowych mieszkan nad nowymi
mieszkancami sa jedne z najnizszych w dziewiecioletniej historii (2007-2015), co nie sugeruje banki na rynku
mieszkaniowym, zwlaszcza w Warszawie.

Wykres: Roznica pomiedzy zmiang ilosci mieszkan, a zmiang ludnosci w 6 miastach
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Zrédlo: GUS, *szacunki na podstawie danych z lat 2010 oraz 2012
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2.e. Zmiany na rynku najmu

Wedhug danych Eurostatu z 2014 r. nieco ponad 4% Polakoéw mieszkalo w lokalach, ktorych nie byli wihascicielami.
Dotyczy to ludzi, ktoérzy najmowali mieszkanie na wolnym rynku (nie uwzglednia si¢ 0sob, ktérzy np. mieszkali w
cudzym lokalu i nie ptacili za jego najem). Sposrod panstw nalezacych do EU-28 jedynie w 7 z nich odsetek ten byt
nizszy. Uwazamy, ze rynek w Polsce moze powoli zbliza¢ si¢ do $redniej Unii Europejskiej (19%), czemu powinny
sprzyja¢ zmiany pokoleniowe. Naszym zdaniem w najwickszych polskich miastach coraz wigcej ludzi (szczegdlnie
bedacych na poczatkowym etapie swojej kariery zawodowej) decyduje si¢ na najem mieszkania, a nie jego kupno. W
obliczu zmieniajacego si¢ §wiata czy tez trybu pracy oraz mozliwosci migracyjnych zacigganie duzego kredytu staje si¢
coraz mniej atrakcyjng alternatywa. Ludzie zaczynaja ceni¢ mobilno$¢ i brak zobowigzan, co sktania ich do rynku najmu.
Do czynnikéw migkkich dochodzi rowniez racjonalny argument, ze zaciggniccie kredytu na wysokim lewarze nie musi
by¢ wysoce oplacalne (zwtaszcza, gdy si¢ uwzgledni konieczno$¢ cyklicznych remontéw) w poréwnaniu z najmem
lokalu. Pod rozwdj rynku najmu ,grajg” inwestorzy gotowkowi o ktoérych pisaliémy wyzej. Dostrzegamy ryzyko
pojawienia si¢ zbyt duzej podazy mieszkan na wynajem, co w przypadku materializacji tego ryzyka negatywnie
przetozytoby si¢ na rynek mieszkaniowy.

2.f. Naplyw Ukraincow i pozostalych obcokrajowcéw do Polski

Pogarszajaca si¢ sytuacja ekonomiczna oraz konflikt zbrojny na wschodzie Ukrainy przyczynit si¢ do wzrostu liczby
Ukraincow w Polsce. Wg badan NBP przeprowadzonych w 2015 r. nowa fali migracji Ukraincow (od 2014 r.) ma inng
struktur¢ niz poprzednio. Obecnie ok. 58% migrantow stanowia mezczyzni (vs. 33% poprzednio), a $rednia wieku
naplywajacych Ukraincow to 33 lata (vs. 43). Dodatkowo, mniej migrantéw posiada dzieci: 46% vs. 76%. Ze statystyk
wynika, ze w catym 2015 r. w Polsce moglo by¢ obecnych ok. miliona Ukraincow, aczkolwiek z uwagi na
krotkoterminowy charakter pracy Ukraincow NBP szacuje, ze jednocze$nie w Polsce przebywato ok. 500 tys. obywateli
Ukrainy. Co wigcej, 69% studentow z Ukrainy mieszkajacych w Polsce deklaruje che¢ pracy w Polsce w przysztosci lub
przynajmniej czgsciowe zwigzanie zawodowe z Polska.

Wykres. Liczba zarejestrowanych oswiadczen i wydanych zezwolen na prace dla Ukrainicow (tys.)
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Zrédlo: NBP
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Pojawienie si¢ Ukraincow sprzyja rozwojowi rynku mieszkaniowego. Z uwagi na zarobki Ukraincow w Polsce (ok. 2 100
zt netto miesiecznie wg NBP) mozna przypuszczac, ze wigkszo§¢ migrantow najmuje mieszkania. Niemniej jednak
znajduja si¢ tez tacy, ktorzy nabywaja mieszkania w Polsce, co przedstawia ponizsza tabela. Jeszcze w 2014 r. wsrod
0s6b fizycznych najwiekszg powierzchni¢ lokali mieszkalnych w Polsce nabywali Niemcy (30 tys. m?), a na drugim
miejscu znajdowali si¢ Ukraificy (24 tys. m?). Rok pdzniej obywatele Ukrainy nabyli juz 34 tys. m? lokali mieszkalnych
(+43% r/r), podczas gdy Niemcy 33 tys. m? (+11% r/r). Zdecydowanie wieksza dynamika miata jednak miejsce w 2016 1.,
bowiem Ukraincy nabyli 61 tys. m? lokali mieszkalnych (+77% r/r), a Niemcy 40 tys. m? (+20% r/r). Trzecig
narodowos$cig kupujaca najwigcej powierzchni mieszkalnych w Polsce byli Brytyjczycy (ok. 13-14 tys. m? rocznie).
Osoby fizyczny legitymujace si¢ zagranicznym paszportem nabyly w 2016 r. 4 207 mieszkan w Polsce o lacznej
powierzchni 250 tys. m? ($rednio 59 m? / mieszkanie). Przy tej $redniej wielkoSci mieszkania mozna szacowaé, ze
Ukraincy w 2016 r. kupili w Polsce 1 023 mieszkania.

Tabela: Powierzchnia (tys. m2) lokali mieszkalnych nabytych w Polsce przez cudzoziemcow dla wybranych narodowosci
Osoby fizyczne Osoby prawne

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Ukraificy 24 34 61 0 1 3 25 35 64
Niemcy 30 33 40 2 3 3 32 36 43
Brytyjczycy 13 13 14 2 3 4 15 15 18
Pozostali 102 114 135 41 29 34 144 143 170
RAZEM 170 194 250 46 35 45 216 230 295

Zrodto: MSWiA, obliczenia DM Michael/Strom

Najczesciej wybieranym miastem przy kupnie lokalu przez osoby fizyczne spoza Polski byta Warszawa (1 105
mieszkan), Krakow (603) oraz Wroctaw (454). Srednia wielko$¢ mieszkania kupowanego przez osoby fizyczne byla w
stolicy nieco powyzej 60 m?, podczas gdy w Krakowie i Wroctawiu nieznacznie ponizej tego metrazu. Warto odnotowac,
ze lokale kupowane przez osoby prawne byly wieksze niz w przypadku oséb fizycznych. Najwigksza rdznica miata
miejsce w Warszawie (+78 m?, +123%), podczas gdy we Wroclawiu lokale nabywane przez osoby prawne byty wicksze
$rednio o 31 m? (+53%), a w Krakowie 0 8 m? (+14%).

Tabela: Dane dotyczgce lokali mieszkalnych nabytych w Polsce przez cudzoziemcow dla wybranych miast

Powierzchnia lokali Tloéé lokali mieszkalnyeh Srednia powierzchnia lokali
mieszkalnych (tys. m?) Y mieszkalnych (m?)

2014 2015 AN 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Osoby fizyczne

Warszawa 45 55 70 709 898 1105 64 61 63
Krakow 20 23 35 366 426 603 55 54 58
Wroctaw 13 15 27 225 264 454 57 55 59
Osoby prawne

Warszawa 15 17 21 110 108 151 140 157 141
Krakow 3 3 6 27 47 93 97 62 66
Wroctaw 5 1 3 31 12 35 147 84 89
Razem

Warszawa 61 72 91 819 1006 1256 74 71 72
Krakow 23 26 41 393 473 696 57 55 59
Wroclaw 17 16 30 256 276 489 68 56 61

Zrédio: MSWiA, obliczenia DM Michael/Strém
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3. Kiedy i o ile mogg wzrosngc¢ stopy procentowe?

Wydaje sig, ze gldwna przyczyna, ktora w przysztosci moze spowodowaé pogorszenie sytuacji na rynku mieszkaniowym
bedzie wzrost stop procentowych, dlatego istotny moze si¢ okaza¢ przyszly poziom inflacji.

3.a. Inflacja

W sktad koszyka inflacyjnego CPI wchodzi 12 kategorii, z czego 3 najwazniejsze to: zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe
(24% udzial), uzytkowanie mieszkania i nosniki energii (21%) oraz transport (9%). Istotny wplyw na ceny transportu oraz
posrednio na ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych maja ceny ropy naftowej (koszty energii/paliwa to istotny
sktadnikow kosztow produkcji zywnos$ci, zywnos¢ trzeba transportowac). Na wykresie ponizej przedstawiono ile
wynosita inflacja w poroéwnaniu z cenami ropy naftowej w przeliczeniu na PLN. Widoczna jest znaczaca korelacja (85%).
Z wykresu wynika, ze najwyzsza dynamika cen ropy miat miejsce w lutym br. (+62% 1/r), gdy odczyt inflacyjny wyniost
2,2% (najwyzszy od grudnia 2012 r.). Warto zwrdci¢ uwage na dynamike cen ropy naftowej po kwietniu br. Pokazuje ona
roczne dynamiki zmian ceny ropy naftowej w PLN dla najblizszego roku przy zalozeniu, ze cena ropy w USD oraz kurs
USDPLN nie ulegnie zmianom. Z wykresu wynika, ze przy ww. zatozeniach szczyt dynamiki cen ropy naftowej mamy
juz za soba, a w perspektywie 12 miesigcy nalezy sie spodziewa¢ dodatnich dynamik jedynie w czterech miesigcach, z
czego najwyzsza jest przewidziana na lipiec br., a jej wysokos¢ (+16% 1/r) jest duzo nizsza od tej odnotowanej w lutym
br. Co za tym idzie, spodziewamy si¢ stabilizacji inflacji w tym roku na poziomie, ktory bedzie sprzyjat obecnej (1.
luznej) polityce monetarne;j.

Wykres: Zmiana cen ropy naftowej r/r w PLN oraz wskaznik inflacji CPI v/r
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Zrédio: stooq.com, obliczenia DM Michael/Strom

Nasze szacunki idg w parze z prognozami NBP z marca br. zaktadajacymi inflacj¢ CPI w 2017 r. na poziomie 2,0%. Na
2018 r. NBP zaktada dynamike inflacji rGwniez na poziomie 2,0%, a rok pozniej o 0,3 pkt. proc. wyzsza. Inflacja na tych
poziomach nie bedzie naszym zdaniem zachgcata RPP do podwyzek stop, tym bardziej ze obecny sktad Rady jest
zwolennikiem lagodnej polityki pieni¢znej. NBP prognozuje wzrost PKB w 2017 r. rzedu 3,7%, a na lata 2018-2019
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zaklada odpowiednio 3,3%-3,2%. Réwniez takie tempo wzrostu PKB (a w szczegdlnosci spowolnienie jego tempa
wzrostu po 2017 r.) nie powinno by¢ czynnikiem decydujacym o podwyzce stop.

Tabela: Prognozy NBP

2016 2017 2018 2019

Inflacja CPI (r/r) -0,6% 2,0% 2,0% 2.3%
z;;frl;?; tl’izn"e‘:;f’(‘; /:;yh‘czeniu cet -0,2% 0,9% 1,5% 2,1%
- Ceny zywnosci (1/r) 0,8% 2,9% 1,8% 2,5%
- Ceny energii (r/r) -3,8% 4,8% 3,8% 2,7%
PKB (r/r) 2,8% 3.7% 3.3% 3.2%
- Popyt krajowy (r/r) 2,8% 4,3% 3,6% 3.2%
Spozycie indywidualne (r/r) 3,6% 3,9% 3,4% 3,2%
Spozycie publiczne (v/r) 3,9% 3,0% 3,4% 3,4%
Naktady inwestycyjne (v/r) -5,5% 6,0% 5,4% 3,9%

- Wktad eksportu netto (r/r) 0,1% -0,5% -0,2% 0,1%
Wynagrodzenia (r/r) 3,8% 4,6% 5,8% 6,0%
WIBOR 3M 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

Zrédto: NBP

Dostrzegamy jednak ryzyko, ze inflacja w krotkim terminie moze by¢ wyzsza od oczekiwan z uwagi na efekt ptacowy.
Naszym zdaniem rosngce ptace, ktore zwiekszajg koszty przedsiebiorstw moga sie przyczyni¢ do wzrostu cen ustug i
towarow wytwarzanych przez firmy. Przedsigbiorcy chcacy utrzymaé zatrudnienie i rentowno$¢ moga by¢ zmuszeni do
podnoszenia cen swoich dobr, aby osiggna¢ ten cel. W naszym odczuciu efekt ten bedzie silniej kontrybuowat do wzrostu
inflacji, anizeli rosngce dochody gospodarstw domowych.

Niemniej jednak, przy obecnej Radzie Polityki Pieni¢znej i prognozach NBP nie nalezy si¢ spodziewaé podwyzek stop
procentowych w krotkim horyzoncie, przy zatozeniu, ze w skali globalnej nie pojawig si¢ nowe istotne zmiany.

3.b. PodwyzKi stép przez EBC

Naszym zdaniem, jednym z powodow dla ktérego RPP mogtaby podja¢ decyzje o podwyzce stop procentowych bylyby
podwyzki stop procentowych przez zagraniczne banki centralne, zwlaszcza Europejski Bank Centralny oraz amerykanski
FED. O ile stopniowe podwyzki stop procentowych w USA w perspektywie roku wydaja sie oczywiste o tyle polityka
EBC jest trudniejsza do przewidzenia. Na rynku pojawiajg si¢ plotki o mozliwych podwyzkach stop w strefie euro,
aczkolwiek prezes EBC obecnie nie uwaza, ze obecna luzna polityka powinna zosta¢ zakonczona. Dostrzegamy jednak
ryzyko, ze gdyby EBC zdecydowalo si¢ na gwattowne podwyzki stop procentowych, co absolutnie nie jest scenariuszem
bazowym, to mogtoby zbyt mocno ostabi¢ PLN i w konsekwencji RPP moglaby sie zdecydowa¢ na podwyzki. Niemnigj
jednak, taki scenariusz wydaje si¢ mato prawdopodobny w perspektywie roku, dwoch.

3.c. Oczekiwania rynkowe

Sposobem na zbadanie oczekiwan ,,rynkowych” co do zmian stop procentowych jest wycena kontraktow FRA. Na dzien
7 czerwca br. kontrakty wycenialy, ze za 21 miesiegcy WIBOR 3M bedzie wynosit 200 bipsoéw, a wigc o 27 bipsow wigcej
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niz obecnie. Zatem zakladamy, ze w perspektywie mniej wiecej dwoch lat stopy procentowe wzrosna o 50 bipsow, a w
perspektywie roku o ok. 25 bipsow.

Wykres: Wycena kontraktow FRA
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4. Jak zmieni si¢ rynek mieszkaniowy?

Polski rynek mieszkaniowy czekaja zmiany i to bez znaczenia czy podwyzki stop beda mialy miejsce. Naszym zdaniem
podwyzki nie sg przesadzone w krdotkim terminie, ale w dalszej czeSci raportu dokonalismy analiz na wypadek, gdyby
jednak miaty miejsce. W tej czesci raportu pokazujemy jakie naszym zdaniem czynniki moga mie¢ najwigkszy wptyw na
rynek mieszkaniowy w Polsce.

4.a. Wzrost oprocentowania lokat

Naszym zdaniem kluczowym czynnikiem, ktory moze spowodowaé spadek popytu na mieszkania bytaby podwyzka stop.
Uwazamy tak, poniewaz dla inwestoréw gotowkowych mniej atrakcyjne moze okazaé si¢ inwestowanie gotowki w
mieszkania i branie na siebie ryzyka pustostanéw, probleméw z lokatorami i ewentualnych kosztéw w pordéwnaniu z
,,bezobstugowymi” lokatami. Inwestorzy gotéwkowi obecnie mogg liczy¢ na rentownos¢ z wynajmu rzedu ok. 5% brutto,
podczas gdy oprocentowanie mozliwe do uzyskania z niektorych lokat wynosi ok. 2%. Zatem roznica migdzy
rentownos$cig z wynajmu, a oprocentowaniem lokat wynosi obecnie ok. 3 pkt. proc. i na taka premi¢ moga liczy¢
inwestorzy gotowkowi. Zaktadajgc pesymistyczny (z punktu widzenia inwestora) scenariusz podwyzek stop o 50 bipsow i
taki sam wzrost oprocentowania lokat, to premia z inwestycji wyniostaby juz 2,5 pkt. proc. Kluczowe jest zatem jaka
minimalng premi¢ bedg akceptowali inwestorzy i o ile wzro$nie oprocentowanie lokat. Na pierwsze pytanie kazdy
inwestor moze mie¢ inng odpowiedz, natomiast potencjal wzrostu oprocentowania lokat wydaje si¢ ograniczony
poziomem potencjalnej zmiany stop. Naszym zdaniem wzrost oprocentowania lokat moze by¢ nizszy od podwyzki stop z
uwagi na nadplynno$¢ sektora bankowego, ktoéra w przypadku podwyzki stop procentowych moze staé si¢ jeszcze
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bardziej ptynna z uwagi na ograniczenie akcji kredytowej, co powinno nastgpi¢ w sytuacji zacie$niania polityki
monetarnej.

Zalozmy hipotetycznie, ze w obecnej sytuacji rynkowej inwestor nabywa mieszkanie o powierzchni 45 m? po cenie 8 500
zt / m? (382 500 z1) i zarabia na jego wynajmie 5% (19 125 zl) rocznie. Gdyby stopy (i analogicznie oprocentowanie
lokat) wzrosty o 50 bipsow i wiascicielowi nie udatoby si¢ ,,przerzuci¢” podwyzki stop na najemcoé6w (W naszej ocenie nie
ma zwigzku pomigdzy poziomem stop procentowych, a stawkami najmu), to premia inwestora wyniostaby 2,5 pkt. proc.,
chyba Ze inwestor nabytby to mieszkanie za 9% mniej (347 727 zt), to wtedy przy tej samej warto$ci nominalnej czynszu
(19 125 zt) zarabiatby 5,5%, a wigc jego premia Wynositaby dalej 3 pkt. proc. Naszym zdaniem w przypadku podwyzek
stop deweloperzy w pierwszej kolejnosci nie zmienig cen, a te wyliczenia sg jedynie teoretyczne. Pokazujg one jednak, ze
gdyby przy podwyzce stop o 50 bipséw catos¢ inwestoréw gotowkowych zniknetaby z rynku, to deweloperzy schodzac z
cenami 0 9% sprawiliby, ze inwestycja w mieszkanie na wynajem bytaby relatywnie tak samo optacalna. Przypuszczamy,
ze takie obnizki cen u wigkszosci deweloperow sprawityby, ze projekty dalej bylyby rentowne. Gdyby jednak obnizki
spowodowaly straty na zrealizowanych projektach, to warto pamietaé, ze deweloper z tytulu sprzedazy mieszkania
otrzymuje znaczace srodki pieni¢zne (uwalnia naktady poniesione na zakup gruntu i rozwdéj projektu), co w wigkszosci
przypadkow byloby wystarczajace do utrzymania plynnosci spotek. Te wyliczenia pokazuja, ze w pesymistycznym
scenariuszu deweloperzy nie schodzac znaczaco z cen mogliby sprawié, ze atrakcyjnos¢ inwestycji gotowkowych bylaby
relatywnie taka sama. Zatem wydaje si¢, Ze istnieje ograniczone ryzyko gwattownych spadkow cen mieszkan. Naszym
zdaniem, gdyby deweloperzy zdecydowali si¢ na takie obnizki, to na rynku pojawilby si¢ dodatkowy popyt, ktory
przyczynitby si¢ do wzrostow obnizonych cen. Naszym zdaniem w przypadku podwyzki stop moze spas¢ liczba
transakcji, a nie ceny mieszkan.

Naszym zdaniem w przypadku pogorszenia si¢ sytuacji na rynku inwestycyjnych zakupéw mieszkan najbardziej
dotknigci moga by¢ deweloperzy budujacy mieszkania (zwtaszcza kawalerki) w centrach miast.

4.b. Wzrost wynagrodzen

Przyszty popyt na mieszkania uzalezniony jest rowniez od zdolnosci kredytowej potencjalnych nabywcow mieszkan. W
tej czesci przeanalizujemy jak moze si¢ zmienia¢ miesi¢czne wynagrodzenie netto pomniejszone o rate kredytu (dochod
netto) w przypadku zmian zaréwno stop procentowych, jak i wynagrodzenia.

W marcu br. $rednie wynagrodzenie brutto wynosito 4 578 zl / miesiecznie. Zatézmy, Ze osoba zarabiajaca Srednig
krajowa chce wzigé na kredyt mieszkanie o ktorym byla mowa w podpunkcie 4.a. Mieszkanie kosztuje 382 500 zt, co
przy zaktadanym oprocentowaniu 4% (2,27% marzy ponad WIBOR 3M) i 30-letnim okresie sptaty oraz 10% wktadzie
wiasnym przektada si¢ na miesigczng rate kredytu w wysokosci 1 644 zt. Zaktadamy 10% wktad wtasny, poniewaz jest to
minimalny wklad wtasny akceptowalny przez banki (dodatkowe 10% trzeba ubezpieczy¢), a zarazem jest najbardziej
wrazliwy na zmiany stop procentowych, a wigc najbardziej konserwatywny. Przyjmujac, ze wynagrodzenie netto stanowi
70% wynagrodzenia brutto (w tym przypadku 3 205 zt / miesigcznie), to po odjeciu raty kredytu dochod netto wynosi
1561 zt / miesigcznie. W tabeli ponizej (1 osoba / za rok) przedstawiona zostata wrazliwo$¢ dochodu netto analizowanej
osoby na podwyzke stop o 50, 100, 150 oraz 200 bipséw (0$ pionowa), a takze zmian¢ wynagrodzenia o 0%, 2%, 4%
oraz 6% (o$ pozioma). Przyktadowo, jesli w przeciagu roku stopy pozostang bez zmian (i analogicznie oprocentowanie
kredytow hipotecznych), a analizowana osoba otrzyma podwyzke w wysokosci 4%, to jej dochdd netto zwiekszy sie o
128 zt netto / miesigcznie. Dwie tabele ponizej pokazuja analogiczng zmiang, przy czym na osi poziomej sa zatozone
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dynamiki wynagrodzenia w skali roku, co oznacza, ze jesli za 3 lata osoba bedzie zarabiata 5 452 zt brutto / miesigcznie,
to oznacza, ze przez 3 lata co roku bedzie otrzymywata podwyzke w wysokosci 6% rocznie. Po prawej stronie
przedstawiona jest analogiczna wrazliwo$¢ dla dwoch osob (np. malzenstwa) zarabiajacych s$rednig krajowa i
decydujacych si¢ na zakup wspolnego mieszkania. Oczywiscie w tym wypadku przy rosngcych poziomach wynagrodzen
te wyliczenia przedstawiajg si¢ korzystniej niz w przypadku jednej osoby. Z tabeli ponizej ptynie wniosek, ze w
przypadku podwyzki stop o 50 bipsow (co mniej wigcej wynika z wyceny kontraktow FRA) w perspektywie dwoch lat,
sytuacja finansowa osoby, ktora bedzie otrzymywata podwyzke w wysokosci 2% w skali kazdego roku, to jej sytuacja
delikatnie si¢ poprawi. Uwazamy zatem, ze silny wzrost ptac z ktorym mamy obecnie do czynienia zniweluje efekt
ewentualnych podwyzek stop procentowych i sytuacja osob posiadajacych zdolnos¢ kredytowa nie pogorszy sie, dlatego
oczekujemy, Ze popyt ze strony osob, ktora chceg kupi¢ mieszkanie na wlasne potrzeby nie spadnie z uwagi na utrate
zdolnosci kredytowe;.

Tabela: Wrazliwosé dochodu netto na stopy procentowe oraz wynagrodzenie dla jedno- i dwuosobowych gospodarstw domowych
1 osoba

+0% +2% +4% +6% +0% +2% +4% +6%
0,0 4578 4 669 4761 4 853 0,0 9156 9339 9522 9705
+0,0% 4,0% 0 64 128 192 +0,0% 4,0% 0 128 256 385
+0,5% 4,5% -101 -37 27 92 +0,5% 4,5% -101 27 156 284
+1,0% 5,0% -205 -140 -76 -12 +1,0% 5,0% -205 -76 52 180
+1,5% 5,5% -311 -247 -183 -119 +1,5% 5,5% -311 -183 -55 73
+2,0% 6,0% -420 -356 -292 -228 +2,0% 6,0% -420 -292 -164 -36

+0% +2% +4% +6% +0% +2% +4% +6%
0,0 4578 4763 4951 5144 0,0 9156 9 526 9903 10 287
+0,0% 4,0% 0 129 261 396 +0,0% 4,0% 0 259 523 792
+0,5% 4,5% -101 29 161 295 +0,5% 4,5% -101 158 422 691
+1,0% 5,0% -205 -75 57 192 +1,0% 5,0% -205 54 318 588
+1,5% 5,5% -311 -182 -50 85 +1,5% 5,5% -311 -52 212 481
+2,0% 6,0% -420 -291 -159 -24 +2,0% 6,0% -420 -162 103 372

+0% +2% +4% +6% +0% +2% +4% +6%
0,0 4578 4 858 5149 5452 0,0 9156 9716 10 299 10 905
+0,0% 4,0% 0 196 400 612 +0,0% 4,0% 0 392 800 1224
+0,5% 4,5% -101 95 299 511 +0,5% 4,5% -101 292 699 1123
+1,0% 5,0% -205 -8 196 408 +1,0% 5,0% -205 188 596 1020
+1,5% 5,5% -311 -115 89 301 +1,5% 5,5% -311 81 489 913
+2,0% 6,0% -420 -224 -20 192 +2,0% 6,0% -420 -28 380 804

Zrddto: Obliczenia DM Michael/Strom
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Wyliczona rata kredytu (1 644 zt / miesigcznie) jest nieznacznie wyzsza od zaktadanej stawki czynszu (1 594 zt) przy 5%
rentownos$ci wynajmu analogicznego mieszkania. Oczywiscie w racie kredytu splacana jest takze cze$¢ kapitalowa.
Biorac jednak pod uwagg nieznaczne roznice w wysokosci raty i optaty dla wynajmujacego, a takze koszty transakcyjne
zakupu mieszkania, to jego kupno nie musi by¢ wcale bardziej optacalne, tym bardziej jesli kto§ w perspektywie kilku lat
chce sprzeda¢ mieszkanie i np. kupi¢ wieksze albo przeprowadzi¢ si¢ do innego miasta. Zaktadajac podwyzke stop o 50
bipsow (i taki sam wzrost WIBOR 3M) rata kredytu w tym przypadku wzrostaby o 100 zt / miesigcznie. Zatem gdyby
wynajmujagcym nie udato si¢ ,,przerzuci¢” podwyzki stop procentowych na najemcoéw (nasz scenariusz bazowy), to
najemcom relatywnie bardziej oplacatoby si¢ zosta¢ w najmowanym lokali, co doprowadziloby do sytuacji w ktorej
zadna ze stron mogtaby nie kupi¢ kolejnego mieszkania, bowiem dla najemcow relatywnie bardziej optacatoby sie
pozosta¢ w mieszkaniu niz kupowa¢ wlasne i ptaci¢ wyzsza rate, natomiast wynajmujacy mogiby nie by¢ zainteresowany
kupnem kolejnego mieszkania pod wynajem z uwagi na relatywnie nizszg rentownosc.

4.c. Mieszkanie dla Mlodych

W podpunkcie 2.b. szczegétowo opisalisSmy program Mieszkanie dla Mtodych. Program ma funkcjonowac do 2018 r., co
naszym zdaniem przyczyni si¢ do zawarcia kolejnych ok. 18 tys. umow. W 2016 r. program zaczal zyskiwaé¢ znaczenie na
rynku wtérnym, co pozwala nam szacowac¢ (patrzac na limity cenowe), ze transakcje MdM dotyczyly gtdéwnie mniejszych
miast, zatem zakonczenie programu MdM nie powinno mie¢ przetozenia na rynki 6 najwigkszych miast i deweloperow
dziatajacych na tych rynkach. Natomiast jesli mielibySmy wskazac¢ jaki$ deweloperow, ktorzy mogliby ucierpie¢ z tytutu
zakonczenia programu, to byliby gléwnie ci budujacy na obrzezach miast. Szacunkowy $redni udziat transakcji MdM w 6
miastach wyniost kilkanascie procent, podczas gdy w samej Warszawie bylo to ponizej 10% (Transakcje na rynku
mieszkaniowym w 2016 r., s. 14).

4.d. Mieszkanie Plus

Mieszkanie Plus to rzadowy program wspierajacy Polakow w najmie lub nabyciu mieszkania, ktorego operatem jest Bank
Gospodarstwa Krajowego Nieruchomosci. Beneficjentem M+ majg by¢ osoby, ktorych dochody uniemozliwiaja zakup
wlasnego mieszkania i jednoczesnie wysoko$¢ ich zarobkéw wyklucza otrzymanie lokum od gminy. Dodatkowo,
preferowane maja by¢ rodziny wielodzietne. Mieszkania w M+ maja by¢ budowane gléwnie na gruntach panstwowych
(niewykluczona jest jednak budowa lokali na gruntach deweloperéw), a finansowanie budowy ma pochodzi¢ z kredytéw
bankowych. Program zaklada, ze najem mieszkania w M+ bedzie kosztowat ok. 10-20 zt / m? Ma istnie¢ rowniez
mozliwo$¢ dojscia do wlasno$ci mieszkania po ok. 25-30 latach, co zobowiaze beneficjenta do optacania czynszu o ok.
20% wyzszego. Budowa pierwszych mieszkan rozpoczela si¢ w 2017 r., a pierwsi beneficjenci (w Jarocinie oraz Biatej
Podlaskiej) mogg wprowadzi¢ si¢ do mieszkan juz w 2018 r. W projekcie programu niewykluczona jest takze budowa
lokali na gruntach deweloperéw, aczkolwiek nie jest to nasz scenariusz bazowy.

Wedtug danych na maj 2017 r. na razie podpisano listy intencyjne (wstgpne porozumienie, ktore nie musi si¢ zakonczy¢
realizacja projektu) z 69 gminami na ktorych mogg powsta¢ 17 462 lokale (dla poréwnania w catej Polsce w 2016 r.
deweloperzy oddali do uzytkowania ponad 78 tys. mieszkan). Wedlug danych udostepnionych Wirtualnej Polsce przez
BGK-N listy intencyjne zostaly dotychczas zawarte w 4 spo$rod 6 analizowanych przez nas miast (Krakow — 170
mieszkan, Wroctaw — 204 mieszkania, Poznan — 1 061 mieszkan, £.6dz — 358 mieszkan). W czterech miastach maja
zosta¢ wybudowane 1 793 mieszkania, a wigc niewiele, tym bardziej jesli uwzgledni si¢ kilkuletnig perspektywe. Oprocz
gmin, do M+ grunty ma rowniez wnie$¢ Poczta Polska, ktora udostepni 2 grunty w Warszawie pod budowe acznie 650
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mieszkan (300 lokali przy ul. Worcella oraz 350 lokali przy ul. Sowinskiego) oraz 1 grunt we Wroctawiu pod budowg
230 mieszkan.

O ile grunty poki co wniesione do M+ przez gminy oraz Poczt¢ Polska nie powinny znaczaco wplyna¢ na rynki
mieszkaniowe w 6 miastach o tyle silniej ingerujace W rynek moga by¢ grunty wprowadzone przez PKP. Zarzad spotki
jednak nie poinformowat ile mieszkan bedzie w stanie wybudowaé na zadeklarowanych BGK-N gruntach. Natomiast
cztonek zarzadu BGK-N (Bartlomiej Pawlak) uwaza, ze PKP moga wnie$¢ grunty o powierzchni 250 ha na ktérych moze
powstac ok. 40 tys. mieszkan, nie sprecyzowano jednak czy chodzi o wstepnie wyselekcjonowane projekty (17 lokalizacji
w 10 miastach, z czego: 3 projekty w Warszawie, 4 we Wroctawiu, 3 w Poznaniu oraz 1 w Gdansku) czy tez o wszystkie
docelowe inwestycje w 70 miastach. Zakladajgc jednak, ze 40 tys. mieszkan mialoby zosta¢ wybudowanych ww. 17
lokalizacjach, to przy proporcjonalnym roztozeniu liczby mieszkan do liczby projektéw, to w Warszawie i Poznaniu
miatoby zosta¢ wybudowanych dodatkowych 7 tys. mieszkan, 9 tys. mieszkan we Wroctawiu, a 2 tys. mieszkan w
Gdansku. Gdyby odbiory tych mieszkan roztozyly si¢ na okres 3 lat, to mieszkania w programie stanowityby
odpowiednio nastepujacy udziat w iloéci transakcji na rynku pierwotnym w tych miastach w 2016 r.: 15% w Warszawie,
55% we Wroctawiu, 62% w Poznaniu oraz 14% w Gdansku.

W przypadku realizacji znaczacej liczby mieszkan w tym programie, gdzie znaczace ilo§ci uwazamy powyzej 10 tys.
mieszkan w Warszawie, 1 3-5 tys. mieszkan w pozostatych 5 miastach, oczekujemy, ze program bedzie mial wplyw na
strong podazowa rynku mieszkaniowego w Polsce. Niemniej jednak, jesli mieszkania w programie beda przydzielane
wielodzietnym rodzinom, ktére rzeczywiscie nie sta¢ na najem lub kupno mieszkania na rynkowych zasadach, to wpltyw
na rynek moze by¢ ograniczony w terminie do wykupu mieszkania na wtasnos¢ (perspektywa 25-30 lat). Jesli z programu
beda korzystaly rodziny, ktore w przypadku niepojawienia si¢ programu mieszkalyby w domach wielopokoleniowych, to
M+ nie powinno mie¢ wptywu na rynek mieszkaniowy, bo takie rodziny i tak by nie kupity, ani nie wynajety mieszkania
na rynku wtoérnym. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze jesli mieszkania bedg przyznawane rodzinom, ktorych zatdézmy, ze
nie sta¢ na kupno mieszkania, ale dotychczas najmowaly mieszkania na rynkowych zasadach to program bedzie
ingerowat w rynek najmu, zmniejszajac na nim popyt. To z kolei moze przetozy¢ si¢ na nizsza rentownos¢ wynajmu, a w
konsekwencji na mniejsze zainteresowanie zakupem mieszkania w celach inwestycyjnych. Zatem naszym zdaniem M+
nie powinno miec istotnego przetozenia na rynek mieszkaniowy, jesli mieszkania beda przydzielane najbardziej
potrzebujgcym. Natomiast, jesli M+ bedzie wspierato rodziny niepotrzebujgce pomocy i PKP wniesie grunty o potencijale
mieszkaniowym przedstawionym w akapicie wczesniej, to M+ moze mie¢ znaczacy wpltyw na rynek mieszkaniowy,
zwlaszcza poznanski oraz wroctawski.
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4.e. Fundusz Mieszkan na Wynajem

FMnW to komercyjny program Banku Gospodarstwa Krajowego, ktorego celem jest zwigkszenie na rynku oferty
mieszkan do wynajecia w najwiekszych polskich aglomeracjach, aby wspiera¢ mobilno$¢ zawodowa Polakow. Obecnie
BGK zakontraktowato 2 000 mieszkan z terminami oddania do 2018 r., a z informacji na stronie FMnW wynika, ze do
konca 2018 r. Fundusz planuje odda¢ 5,5 tys. mieszkan. Dla przyktadu, w Warszawie w 1Q17 oddanych zostato 229
lokali mieszkalnych na ul. Przy Agorze 24/26. Z oferty dostgpnych mieszkan na stronie Funduszu wynika, ze na koniec
maja br. wolnych bylo 56% mieszkan w tym projekcie. W tabeli ponizej przedstawione sa projekty, ktore sa w trakcie
realizacji przez Fundusz.

Tabela: Zakontraktowane mieszkania w FMnW

\IER ) Ulica Termin oddania Liczba mieszkan
Samochodowa 2 2Q17 97

WARSZAWA  Powazkowska 13 B 2Q17 215
Terespolska 17 3Q17 40

POZNAN Boznicza 8 1Q18 149
LODZ Skladowa 38 i 40 1Q18 63
KRAKOW Drukarska 3Q17 109
SUMA 673

Zrédlo: https://funduszmieszkan.pl/planowane-inwestycje/

Nie wiadomo czy po 2018 r. Fundusz bedzie realizowat kolejne projekty. Gdyby to nie miato miejsca, to wptyw FMnW
na rynek mieszkaniowy uwazamy za nieistotny.

4.f. Ryzyko niskiej podazy gruntéw, co w przyszlo$ci predzej doprowadzi do wzrostow cen, ale tez spadku
wolumenéw

Z rynku naptywaja coraz czestsze glosy o ograniczonej podazy gruntéw pod zabudowe mieszkalng w duzych miastach, co
przy rosngcym popycie na t¢ ziemig¢ ze strony deweloperow, sprawia ze kupno gruntéw pod inwestycje po rozsadnej
cenie staje si¢ coraz trudniejsze, a o okazjach na rynku dawno przestato si¢ mowic. Problemy z dostepnoscia gruntow
poglebily si¢ po zmianie przepisow o gruntach rolnych. Z jednej strony pomaga to utrzymaé rownowagg na rynku
mieszkaniowym, natomiast istnieje ryzyko, ze deweloperzy chcacy utrzymac¢ lub zwigkszy¢ tempo sprzedazy mieszkan
zaczng przeplacac za dziatki, co w przypadku spowolnienia na rynku mieszkaniowym moze mie¢ bolesne skutki (gldwnie
dla mniejszych i mniej doswiadczonych deweloperéw). Z naszych obserwacji wynika, ze ceny niewielkich gruntow (na
ktorych realizowane sg pojedyncze etapy inwestycji i z ktorych zainwestowany kapital mozna relatywnie szybko
,»Wyciagnac”) zaczely rosngé, natomiast dziatki pod wieloetapowe projekty dalej sa nabywane w rozsadnych cenach.
Gltowni uczestnicy rynku, ktorzy majg swoje negatywne wspomnienia z zakupdéw gruntow w latach 2006-2008, z reguly
kupuja wigksze (i tansze per PUM) dzialki, co przy ich obecnej kondycji pozwala sadzi¢, ze w przypadku spowolnienia
na rynku mieszkaniowym powinni przej$¢ cato przez kryzys. Naszym zdaniem po agresywnych zakupach gruntow wsrod
malych deweloperow i potencjalnym spowolnieniu rynku moze si¢ okaza¢, ze czgs¢ tych podmiotow bedzie miata
problemy finansowe. Wzrost cen dziatek moze spowodowac wzrost ofertowych cen mieszkan (deweloperzy beda chceieli
utrzyma¢ marze), co jednak naszym zdaniem nie przetozy si¢ na istotny wzrost cen transakcyjnych, natomiast moze
spowodowac spadek wolumenow i marz.
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Alternatywa dla pozyskiwania niezabudowanego gruntu jest kupno gruntu zabudowanego, wyburzenie starych budynkow
1 postawienie nowych. Niemniej jednak taki zabieg jest drozszy w realizacji i trwa dluzej niz w przypadku standardowego
zakupu gruntu, dlatego zabiegi te nie sg jeszcze czesto stosowane.

4.9.REIT

Obecnie trwajg prace nad projektem ustawy wprowadzajacej do polskiego prawa REIT-y (ang. Real Estate Investment
Trust), tj. fundusze inwestycyjne inwestujace w nieruchomosci, majace specjalny status podatkowy. Wedtug najnowszej
odstony projektu ustawy, rzad chce umozliwi¢ inwestowanie przez REIT-y w budownictwo mieszkaniowe, a ustawa
miataby wej$¢ z poczatkiem 2018 r. Dywidendy wyptacane przez REIT-y mialyby by¢ zwolnione z podatku Belki, a na
dywidende REIT mialby przeznacza¢ 90% zyskow, chyba ze w ciggu dwoch lat REIT dokona reinwestycji pienigdzy w
kolejne nieruchomosci. Dochody osiagane przez REIT-y (niepomniejszone jednak o odpisy amortyzacyjne dokonywane
od wynajmowanych nieruchomos$ci) mialyby podlega¢ opodatkowaniu stawka w wysokosci 8,5%, co jest zblizone do
obcigzen podatkowych w przypadku osob rozliczajacych ryczattem bezposredni wynajem nieruchomosci.

Oczekujemy, ze w krotkim terminie powstanie REIT-0w powinno sprzyja¢ deweloperom, bowiem moga oni pozyskaé
klientéw zainteresowanych pakietowymi zakupami. W dlugim terminie natomiast dostrzegamy ryzyko powstania
nadpodazy lokali spowodowanego powstaniem funduszy REIT. Zakladajac, ze ustawa weszlaby w zycie w wyzej
przedstawionym projekcie, to korzysciag REIT-a (inwestujacego wylacznie w mieszkania) w poroOwnaniu z
wynajmowaniem wilasnego lokalu byloby rozproszenie ryzyka poprzez dywersyfikacje inwestycji i brak koniecznosci
samodzielnej obstugi mieszkan. Jednak naszym zdaniem duzym ryzykiem jest udzial kosztow REIT-a w jego
przychodach i brak pewnosci co do wyptaty dywidend (REIT-y beda mogly reinwestowac zyski), co moze skutecznie
zniechgca¢ potencjalnych inwestoréw. Gdyby jednak czg$¢ osdb zamierzajacych kupi¢ bezposrednio mieszkanie na
wynajem zrobilaby to posrednio przez REIT-a, to pozostaloby to bez wptywu na rynek. Uwazamy, ze REIT-y oczywiscie
moga by¢ atrakcyjng inwestycja dla czgsci inwestoréw, natomiast pojawienie si¢ zbyt duzej ilosci ,,nowych pienigdzy”
(gdy w REIT-y zaczng inwestowa¢ osoby, ktore nie byty dotychczas, ani w przyszioéci nie zamierzaty by¢ aktywnymi
graczami na rynku mieszkan na wynajem) moze sobie nawzajem szkodzi¢. Gdyby do inwestycji w mieszkania dotaczyty
REIT-y, to pojawitoby si¢ ryzyko banki na rynku zakupdéw gruntow, a nastepnie po oddaniu mieszkan mogloby sie¢
okaza¢, ze na rynku wystepuje nadpodaz lokali. REIT-y najprawdopodobniej nie ponosityby ryzyka deweloperskiego (nie
budowalyby budynkéw ,,na wiasng reke” tylko kupowatyby je od deweloperow). Potencjalne pojawienie si¢ REIT-ow
mieszkaniowych oceniamy jako pozytywny bodziec dla rozwoju deweloperow w krotkim terminie. W dalszej
perspektywie jednak dostrzegamy ryzyko negatywnego wptywu na rynek mieszkaniowy w Polsce i w naszej ocenie
poczatkowe ozywienie moze nie rekompensowacé potencjalnego negatywnego wptywu dla rynku mieszkaniowego w
dlugim terminie.

4.h. Dlaczego przyszie zmiany powinny mieé¢ inny charakter niz te po bance w latach 2007-2008?
4.h.a. Lepsze dopasowanie mieszkan
Srednia powierzchnia mieszkan, ktéra obecnie wchodzi na rynek jest mniejsza niz miato to miejsce niespetna 10 lat temu.

Dla przyktadu $rednia powierzchnia nowego mieszkania w Warszawie w 2015 r. wyniosta 63 m?, podczas gdy w 2007 r.
az o 14 m? wiecej przy niemal identycznej $redniej liczbie pokoi (2,8 w 2015 1. vs. 2,9 w 2007 r.). Obecnie oprocz
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mniejszych metrazy lokali takze nizsze sa ceny za 1 m? lokalu, co sprawia ze obecne jednostkowe ceny mieszkan sg
bardziej przystepne dla klientow.

Wykres: Srednia wielkos¢ nowych mieszkarn Wykres: Srednia liczba pokoi w nowych mieszkaniach
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4.h.b. Brak banki cenowej

Jak wspomnieliémy w punkcie 1. obecnie mamy do czynienia z duzo wolniejszymi i mniejszymi zmianami cen
transakcyjnych. Popyt mieszkaniowy na szczycie minionej hossy miat charakter spekulacyjny. Niejednokrotnie
inwestorzy nabywali mieszkania przed rozpoczeciem budowy z nadzieja odsprzedazy mieszkania po wyzszej cenie
jeszcze przed zakonczeniem budowy. Jesli natomiast chodzi o osoby nabywajace mieszkania na wlasne cele, to na rynku
byly dostepne niskooprocentowane kredyty we frankach szwajcarskich, a banki stosowaty bardzo liberalng polityke przy
przyznawaniu kredytow.

4.h.c. Kondycja deweloperow

Gros deweloperow gieldowych wyniosta lekcje z poprzedniego kryzysu i jest lepiej przygotowana na ewentualny spadek
popytu na rynku mieszkaniowym w przysztosci. Naszym zdaniem w sytuacji kryzysowej wigkszos¢ deweloperow nie
bedzie zmuszana do szybkiej wyprzedazy zapaséw oraz bedzie w stanie szybko zmniejszy¢ skale prowadzonych
inwestycji i elastycznie dopasowac jg do spadku popytu. Co wigcej, deweloperzy z reguly majg zabezpieczone grunty pod
budowe mieszkan na nastepnych kilka lat, a wiec z jednej strony beda mogli wstrzyma¢ wydatki inwestycyjne nawet przy
utrzymaniu skali dziatalno$ci w $rednim terminie, a z drugiej strony w sytuacjach ekstremalnych pojedynczy deweloperzy
powinni by¢ w stanie szybko wyprzeda¢ swdj bank ziemi w obliczu ograniczonej podazy gruntow. Nie zakladamy zatem,
ze potencjalne spowolnienie na rynku mieszkaniowym przetozy sie na upadtosci znaczacych deweloperow gietdowych,
co mogloby spowodowa¢ panike wérod kupujacych mieszkania.

4.h.d. Duza kontraktacja nieskonczonych jeszcze mieszkan
Dodatkowo, na korzy$¢ zarowno deweloperow, jak i stabilnosci sektora mieszkaniowego, dziata fakt duzej kontraktacji

niewybudowanych jeszcze mieszkan. Okoto 75% lokali w budynkach planowanych do oddania w 2017 r. znalazto juz
nabywcow. W praktyce oznacza to, ze deweloperzy majg pokrytg prawie calos¢ kosztow tych inwestycji. Zatem w
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przypadku gwattownego spadku popytu rozpoczete budowy powinny zosta¢ ukonczone, co pozwoli deweloperom
odzyskac zainwestowany kapital w momencie oddania dotychczas sprzedanych mieszkan.

4.h.e. Ustawa deweloperska

Pomigdzy minionym zalamaniem na rynku mieszkaniowym, a dniem dzisiejszym weszla w zycie ustawa deweloperska
ograniczajaca ryzyko kupujacego mieszkanie na rynku pierwotnym. Po zawarciu umowy deweloperskiej roszczenie
kupujacego zostaje zabezpieczone wpisem w ksiedze wieczystej. Pieniadze kupujacych trafiajg na konto powiernicze,
gdzie w przypadku rachunku otwartego $rodki sa wyptacane deweloperowi dopiero w momencie zakonczenia
poszczegblnych etapow budowy. Z kolei z zamknigtego rachunku deweloper otrzymuje pieniadze klientdow po
zakonczeniu inwestycji.

Na rynku mieszkaniowym czekaja nas zardbwno pozytywne aspekty, jak i negatywne czynniki ryzyka. Naszym zdaniem
suma zmian bedzie miata charakter neutralny lub delikatnie negatywny. Niemniej jednak, nie spodziewamy sie
gwalttownych zmian na rynku, bowiem obecna sytuacja prezentuje si¢ zupelnie inaczej niz przed miniong banka.
Oczekujemy, ze w przypadku spowolnienia na rynku bardziej ucierpi wolumen sprzedanych mieszkan, anizeli ich cena.
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Zastrzezenia prawne

NINIEJSZY MATERIAL NIE STANOWI PORADY INWESTYCYJNEJ LUB PODATKOWEJ ANI REKOMENDACJI INWESTYCYJNEJ.

NINIEJSZY MATERIAL. MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTOROW I NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZII
INWESTYCYJNEJ, A AUTORZY MATERIALU NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA
JEGO PODSTAWIE. MATERIAEL STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O
SWIADCZENIU USLUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2013 R. POZ. 1422) 1 ZOSTAL SPORZADZONY PRZEZ
MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI SP. Z 0.0. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY AL.
JEROZOLIMSKICH 134, 02-305 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. DOM MAKLERSKI INFORMUJE, ZE
INSTRUMENTY FINANSOWE PRZEDSTAWIONE W NINIEJSZYM MATERIALE MOGA STANOWIC PRZEDMIOT INWESTYCJI DLA
PODMIOTOW Z NIM POWIAZANYCH.

ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU ORAZ NR
DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU.
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