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Podsumowanie rynku

Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug danych na koniec wrzesnia 2018 r. tempo wzrostu wynagrodzen
wyniosto 7% r/r. W potaczeniu z programem 500+ dochéd do dyspozycji
gospodarstw domowych istotnie wzrést w ostatnim okresie co implikuje lepsza
zdolnos¢ kredytowg i mozliwos¢ zaciggania wyzszych kredytéw hipotecznych lub
ponoszenia wyzszych kosztéw najmu.

Stopy procentowe utrzymujg sie na rekordowo niskim poziomie, dzieki czemu
koszty kredytow hipotecznych s3g niskie. NBP zapowiada podwyzki stép
procentowych na koniec 2019 r. lub poczatek 2020 r.

Wartos¢ nowych umow kredytowych udzielonych w 2Q18 o wartosci prawie 14
mld ztotych byta najlepszym wynikiem kwartalnym od 2010 roku. Rekordowe
wartosci udzielonych kredytéow hipotecznych zwigzane sa z m.in. z niskimi
stopami procentowymi i z realizacja rzadowego programu Mieszkanie dla
Mtodych, ktéry zostaje jednak wygaszony.

Obserwujemy dtugoterminowe procesy demograficzne spadku ludnosci w Polsce
i starzenia sie spoteczenstwa. GUS prognozuje spadek ludnosci z 38,3 min
obecnie do 37,6 min w 2030 r.

W ostatnich latach nastapit rozwéj miast oraz komunikacji miejskiej potgczony z
rozwojem sektora ustug dla biznesu i powstawaniem nowych miejsc pracy, co
pozytywnie wptyneto na rozwoj nowych dzielnic. Dodatkowo nastapit rozwdj
turystyki i sektora hotelarskiego.

Otoczenie regulacyjne

Szereg zmian ustawodawczych bedzie wptywat na rynek mieszkaniowy w Polsce
w najblizszym okresie.

Ustawa o deweloperach zmienia przepisy dotyczgce procesu zmian w planie
zagospodarowania przestrzennego.

Propozycja zmiany ustawy o rachunkach powierniczych, ktéra ma obowigzywac¢
od przysztego roku wprowadza zakaz korzystania z rachunkéw powierniczych, na
ktére kupujacy wpftacili Srodki na zakup mieszkania, lub zobowigzuje do
wykupienia gwarancji bankowej jesli deweloperzy chcg uzy¢ tych srodkéw w celu
realizacji inwestycji.

Program ,Mieszkanie na Start” wprowadza doptaty do najmu mieszkan, ktére
beda wynosi¢ Srednio 450 zt miesiecznie. Docelowo rzad bedzie przeznaczat na
ten cel 3,2 mld zt rocznie.

Rynek mieszkaniowy w Polsce

Od poczatku 2018 r. widoczne jest wyhamowanie sprzedazy mieszkan potgczone
ze zmniejszaniem oferty deweloperéw.
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Przekazania mieszkan przez deweloperéw w 3Q18 ksztattuja sie na poziomie 77
tys. lokali co oznacza wzrost 0 12% z analogicznym okresem w roku ubiegtym.

Srednie ceny transakcyjne mieszkan w 7 gtéwnych miastach (Warszawa, Krakéw,
Wroctaw, Poznan, £6dZ, Gdansk, Gdynia) ksztattuja sie na poziomie 7 116 zt/m?i
przez ostatnie 5 lat rosty w Srednim tempie 3% rocznie.

Sredni czas wyprzedazy oferty przez deweloperéw wynosi mniej niz 3 kwartaty a
Srednia marza na sprzedazy (analizowanych przez nas deweloperow) ksztattuje
sie na poziomie powyzej 25%.

Srednie ceny gruntéw w Warszawie wzrosty w 2017 r. do 1900 z//m?2 PUM co
oznacza wzrost 0 6% r/r procent. Najszybciej drozejg grunty w Poznaniu i todzi
(kolejno o0 18% i 20% r/r).

Koszty budowy (budynku wielorodzinnego V-kondygnacyjnego) wzrosty o 2,8%

Zadtuzenie netto analizowanych przez nas 10 deweloperéw gietdowych wyniosto
2,1 mld zt na koniec 2Q18 a wskaznik dtug netto/kapitaty wtasne wyniést 0,33.

Szanse i zagroZenia dla rynku mieszkaniowego w Polsce

Do najwiekszych zagrozen dla sektora deweloperskiego mozna zaliczy¢ ryzyko
powstania banki na rynku mieszkaniowym wraz z trwajgcym nieprzerwanie od
2012 r. wzrostem cen mieszkan. Czynnikiem mitygujgcym to ryzyko jest mniej
gwattowna dynamika wzrostu tych cen (w poréwnaniu do sytuacji z lat 2006-
2008) idgca w parze ze wzrostem wynagrodzen.

Czynniki demograficzne takie jak starzenie sie spoteczenstwa i spadek liczby
ludnosci zwiekszg nasycenie w mieszkalnictwie i moga zmniejszy¢ popyt. Te same
zmiany potaczone ze zmianami kulturowymi moga zmieni¢ strukture popytu na
mieszkania.

Ewentualne podwyzki stop procentowych mogg zwiekszy¢ koszty kredytow
hipotecznych, przez co zmniejszy¢ popyt na mieszkania, a takze zmniejszy¢
atrakcyjnos¢ inwestycji w mieszkania na wynajem.

Rosngce ceny gruntéw oraz problemy branzy budowlanej przektadajace sie na
wyzsze ceny wykonawstwa mogg negatywnie wptyngé na marze uzyskiwane
przez deweloperéw.

Perturbacje na polskim
deweloperéw do taniego finansowania.

rynku finansowym moga ograniczy¢ dostep

Szereg zmian prawnych moze wywotaé zaréwno negatywne skutki z punktu
widzenia deweloperéw (np. zamkniete rachunki powiernicze) jak i pozytywne (np.
rzgdowe programy doptat do zakupu i wynajmu mieszkan).

W naszej opinii nie nalezy sie spodziewa¢ skokowego spadku cen mieszkan, a
wyhamowania tempa ich wzrostu i stabilizacji.
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Otoczenie makroekonomiczne

Dynamika wynagrodzen i stopa bezrobocia

Wzrostowi liczby transakcji na rynku mieszkaniowym niewatpliwie sprzyja sytuacja na rynku pracy. Od
kilku lat Srednioroczne tempo wzrostu wynagrodzen przekracza 4% r/r, a w 2018 r. nawet 7% r/r.
Dodatkowo, w Polsce odnotowywana jest historycznie najnizsza stopa bezrobocia, ktérej poziom we
wrzesniu 2018 r. wynidst 5,7%. Rynek ,pracownika” mégt sie przyczyni¢ do wzrostu wynagrodzen do
takiego poziomu, dzieki ktéremu niektére osoby uzyskaty zdolnos¢ kredytowa. Oprécz tego rynek
~pracownika” wsrod niektérych oséb moze rozbudzaé apetyty na dalsza poprawe sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego, bez refleksji o potencjalnym pogorszeniu sie budzetu domowego na skutek
gorszych warunkdéw pracy lub potencjalnego wzrostu stop procentowych. Co wiecej, od 2016 r. na wzrost
dochodéw do dyspozycji istotny wptyw ma program 500+. W przysztosci program ten nie bedzie poprawiat
rocznych dynamik, ale rodziny dalej bedg otrzymywaty Swiadczenia (o ile ciggle beda spetniaty wymogi
programu).

Ogoblne bogacenie sie spoteczenstwa moze spowodowac, ze kupujgcy bedg oczekiwaé oferty wiekszych
mieszkan i o wyzszym standardzie.

Wykres: Dynamika wynagrodzen i stopa bezrobocia w Polsce
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Zrédlo: stooq.com

Stopy procentowe

Jednym z najistotniejszych powoddéw wzrostdéw sprzedazy mieszkan w ostatnich latach sg utrzymujace sie
historycznie niskie stopy procentowe. Ich poziom przektada sie na rynek mieszkaniowy bezposrednio
poprzez oprocentowanie kredytéw hipotecznych oraz posrednio przez oprocentowanie depozytéw -
niskie oprocentowanie lokat zacheca do szukania alternatywnych sposobéw lokowania oszczednosci, np.
poprzez inwestycje w mieszkania.

Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych wg NBP wyniosto we wrzesniu 2018 r. 0,9%. Taki
poziom utrzymuje sie od marca 2017 r., a od 2013 r. nie byt wyzszy niz 2%. Tak niski poziom
oprocentowania nie zachecat do trzymania Srodkéw na depozycie. Od 2017 r. roku sytuacja dla
zwolennikéw lokat jeszcze sie pogorszyta, poniewaz inflacja osiggneta dodatnie poziomy, a od poczatku
2018 r. utrzymuje sie na poziomie ok. 2%, zblizonym do celu inflacyjnego NBP takze trzymajac gotéwke
na depozycie realnie sie traci. Poziom realnych stép procentowych zszedt ponizej 0%, a wiec taka sytuacja
powinna sprzyja¢ zwiekszonemu popytowi na mieszkania.
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Wykres: Inflacja vs. oprocentowanie depozytow Wykres: Stopy procentowe w Polsce
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Tak jak wspomniano powyzej stopa inflacji utrzymuje sie w dopuszczalnym przedziale NBP, a do tego
prognozy NBP zaktadaja, ze taki stan rzeczy powinien utrzymywac sie co najmniej do konca 2019 r.
Dodatkowo, obecny sktad RPP uwazany jest za zwolennikéw tagodnej polityki pienieznej. Dotychczasowe
zapowiedzi RPP sugerowaty podwyzki stop w Il potowie 2019 r., ale pojawiajg sie pierwsze opinie
wskazujace nawet na 2020 r. Z drugiej strony jesli EBC podnibstby stopy w UE mozemy spodziewac sie
analogicznego kroku polskiego banku centralnego.

Kredyty hipoteczne

Od 2013 r. do 2016 r. wartos¢ nowo udzielanych kredytéw hipotecznych w skali roku utrzymywata sie w
przedziale 36-39 mld zt, a ich liczba miedzy 174 -181 tys. W 2017 r. nastgpit skokowy wzrost liczby

udzielonych kredytéw do 191 tys. i ich wartosci do 45 mld zt. Akcja kredytowa w bankach osiggneta w £qczna wartosc

czynnych
kredytow
nowych uméw kredytowych udzielonych w 2Q18 o wartosci prawie 14 mld ztotych byta najlepszym hipotecznych po

wynikiem kwartalnym od 2010 roku. Z kolei warto$¢ czynnych kredytéw przekroczyta na koniec 2Q18, po  raz pierwszy

pierwszym pétroczu najlepszy wynik od 7 lat - udzielono prawie 109 tys. kredytéw hipotecznych. Wartos¢

raz pierwszy w historii, prég 400 mld zt. Tak dobre wyniki dotyczace udzielonych kredytéw hipotecznych  przekroczyta
sg zwigzane m.in. z generalng poprawg sytuacji gospodarczej Polakéw, utrzymujgcymi sie rekordowo 499 min zt
niskimi stopami procentowymi, oraz realizacjg programu MdM, ktéry jednak wygasa w 2018 r. - w styczniu

tego roku uruchomiono ostatnig pule srodkéw w ramach programu.

Wykres: Liczba (tys.) oraz wartos¢ (mld zt) nowo Wykres: Liczba (tys.) oraz wartos¢ (mld zt) czynnych

podpisanych umow o kredyt hipoteczny w okresie umow o kredyt hipoteczny na koniec okresu
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Przecietna warto$¢ nowo udzielonego ztotowego kredytu mieszkaniowego wyniosta 256 tys. zt czyli o
blisko 10% wiecej niz jeszcze kwartat wczesniej. Zacigganiu wyzszych kredytéw sprzyjajg dobre warunki
makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Zjawisko jest takze podyktowane wzrostem cen mieszkan oraz
zainteresowaniem wiekszymi powierzchniami. Réwniez w czasie prezentacji inwestorskich deweloperzy

wskazuja na wiekszy popyt na drozsze i wigksze mieszkania. Spada udziat
Kredyty powyzej 80% LtV wcigz stanowig najwiekszy procent nowo udzielanych kredytéw jednak widzimy kr.ed.ytéw z
stopniowy spadek ich udziatu z nawet 53% w roku 2013 do 42% obecnie. Rbwnolegle obserwujemy wzrost ::;:;;’Z:rlsym
udziatu kredytéw najmniej zalewarowanych (<30%) z okoto 5% w latach 2012-2014 do ok. 15% obecnie. whasnym
Wykres: Srednia wartosé¢ nowo udzielonych Wykres: Struktura wskaznika LtV dla nowo
kredytow udzielonych kredytow
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260 50%
250 40%
240 30%
220 10%
210 o Wl ol
200 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2Q18
I¥IIILoonn 000 onr i
gggggggggggggggggg <31% m31-50% m51-80% m>80%
Zrédlo: Raporty AMRON-SARFiN: Zrédlo: Raporty AMRON-SARFiN,
Zaobserwowana tendencja spadku kredytow wysoko zalewarowanych wynika cze$ciowo z obowigzujacej
od 2017 r. aktualizacji Rekomendacji S Komisji Nadzoru Finansowego. Zgodnie z jej zapisami wymagany
przez banki wktad wtasny od 2017 r. wynosi 20%, ktéry jeszcze w 2016 r. wynosit 15%. Rekomendacja
dopuszcza mozliwos¢ zastosowania mniejszego wktadu witasnego (min. 10%) przy dodatkowym
ubezpieczeniu lub zabezpieczeniu. Obecnie KNF pracuje nad kolejng wersja Rekomendacji S, ale zmiany
nie bedg dotyczyty wysokosci wktadu wtasnego.
Wedtug naszej opinii od potowy 2019 r. moze nastgpi¢ zmniejszenie akgcji kredytowej; po pierwsze ze Spodziewamy
wzgledu na zakohczenie programu Mieszkanie dla Mtodych, i po drugie ze wzgledu na mozliwe podwyzki sie ograniczenia
stép procentowych, ktére podwyzszg koszty odsetkowe zacigganego kredytu. akcji kredytowej
w2019 r.
Demografia

Czynniki demograficzne nalezg do najwazniejszych pod katem ksztattowania sie popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe zaréwno w perspektywie catego kraju (przyrost demograficzny), jak i na rynkach lokalnych
(migracja pomiedzy miastami).
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Wykres: Perspektywa liczby i struktury wiekowej ludnosci w Polsce
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Zrédlo: Dane GUS

Prognoza ludnosci Polski do roku 2030 sporzadzona przez GUS wskazuje na stopniowy i przyspieszajgcy ~ Procesy
spadek ludnosci z 38,4 min zt w 2018 r. do 38 mIn w 2025 r. i zaledwie 37,6 min w 2030 r. Dodatkowo demograficzne

zmianie ulegnie struktura wiekowa spoteczenstwa - ilos¢ oséb w wieku poprodukcyjnym wzros$nie z 8,2 Wp’il’("q,"a
wielkos¢ i
mlin obecnie do 8,9 min w 2025 r. i 9,6 min w 2030 r., a w wieku produkcyjnym spadnie z 23,3 obecnie do strukture

21,9 minw 2025r.i21,5 min w 2030 r. W tym samym czasie ludno$¢ miast spadnie z 18,5 min obecnie do popytu na rynku
18 minw 2025 r.i17,6 minw 2030 . mieszkaniowym

Wedtug prognoz GUS do 2030 r. wzrosnie ludnos¢ Warszawy (+70 tys.), Wroctawia (+10 tys.) i Krakowa
(+10 tys.), a spadnie w Poznaniu (-40 tys.), todzi (-70 tys.) i Tréjmiescie (-10 tys.).

Wykres: Prognoza ludnosci 6 najwigkszych polskich miast (min) Wykres: Struktura miejsca
zamieszkania ludnosci (prognoza)
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Malejaca liczba ludnosci przetozy sie na wieksze nasycenie zasobami mieszkaniowymi przypadajacymi na
mieszkancow, co zmniejszy ogdlny popyt na zakup mieszkan. Analogiczny wptyw bedzie miata mniejsza
ilos¢ os6b mtodych w wieku 25-34 lata, czyli potencjalnych kupcow pierwszych mieszkan.

W zwigzku ze zmianami struktury demograficznej i wzrostem liczby oséb starszych wzrosnie popyt na
mieszkania dostosowane dla os6b w podesztym wieku (wieksze mieszkania w budynkach z
udogodnieniami dla senioréw). Z drugiej strony zmiany kulturowe takie jak - wczesniejsze
usamodzielnianie sie i pdzniejsze macierzyAstwo - mogg generowal wzrost popytu na mniejsze
mieszkania i na wynajem mieszkan.

Spadek liczby ludnosci w Polsce moze zostal¢ czeSciowo skompensowany imigracja, w tym gtéwnie
imigracjg z Ukrainy. Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna oraz konflikt zbrojny na wschodzie Ukrainy
przyczynit sie do wzrostu liczby Ukraincéw w Polsce.

Ze statystyk NBP wynika, ze w 2017 r. w Polsce Srednio mogto by¢ obecnych ok. 900 tys. Ukraincéw.
Najwiecej z nich przybywa do Warszawy i Lublina. Naptywajag gtéwnie osoby w wieku produkcyjnym, w
ktérym dominujg osoby mtode (Srednia wieku ponizej 40 lat) i dobrze wyksztatcone. Do wojewddztwa
mazowieckiego czesciej przyjezdzali Ukraihcy z zamiarem podjecia pracy, natomiast do wojewddztwa
lubelskiego w celu edukacji. Ukraincy w Polsce wykonuja przede wszystkim prace proste, nie wymagajace
wysokich kwalifikacji

Pojawienie sie Ukraincéw sprzyja rozwojowi rynku mieszkaniowego. Z uwagi na zarobki Ukraincow w

Polsce (ok. 2 100 zt netto miesiecznie wg NBP) mozna przypuszczaé, ze wiekszos¢ imigrantéw najmuje Obcokrajowcy
nabyli 264 tys.
m? mieszkai w
Polsce w 2017 r.

mieszkania. Niemniej jednak znajduja sie tez tacy, ktérzy nabywajg mieszkania w Polsce. W 2017 r.
obywatele Ukrainy nabyli mieszkania o powierzchni 70 tys. m2, tj. o 16% wiegcej r/r, podczas gdy popyt
obcokrajowcow wynidst 264 tys. m? (+6% w skali roku). Wynika z tego, ze Ukraincy kupili 27% powierzchni
nabytej przez wszystkich obcokrajowcédw (osoby fizyczne), a wiec o 3 p.p. wiecej w poréwnaniu z rokiem
wczesniejszym. Ta tendencja moze sie nasila¢ w nastepnych latach wraz z asymilacja mniejszosci
ukrainskiej i podejmowaniem lepiej optacanych zawodow.

Metamorfozy miast

W ostatnich latach zaszty ogromne zmiany wygladu oraz wizerunku duzych miast i ich poszczegdlnych Rozwdj
dzielnic. Wraz z rozwojem komunikacji postepuje proces ,rozlewania sie” miast, istotnej przebudowy oraz komunikacji
powstawania nowych dzielnic. Przyktadami mogg by¢: Wola, Bemowo, Targéwek, Praga Potnoc, Wilandw  miejskiej i

(Warszawa), Czyzyny, Zabtocie (Krakéw), Letnica, Pruszcz Gdarski (Gdansk). zagospodaro-
wanie terenow
Mieszkania powstajg na miejscu zaktadow przemystowych, ktére juz nie funkcjonujg (warszawska Wola i postindustrialn-

Ursus, krakowskie Zabtocie). Warszawa zmienia sig dzieki budowie Il linii metra, co zmienia postrzeganie  ych pozwalajq

niektérych dzielnic (np. Targdwka, Pragi Pétnoc czy Bemowa). Na Targdwku widoczny jest wzrost cen  tworzy¢ nowe
dzielnice

mieszkan podobny jak kiedy$ na Ursynowie. W Gdarnsku rozwijaja sie tostowice, Morena i Jasien dzieki ! .
mieszkaniowe

Pomorskiej Kolei Metropolitalne;.

Nastepuje szybki rozwoj turystyki i wzrost zainteresowania franczyzodawcéw bedgcych duzymi sieciami
(IHG, Starwood), ktére do tej pory nie byty licznie reprezentowane w Polsce. Przyktadowo ostatnio
Marvipol podpisat umowe franczyzowa z IHG dla inwestycji, ktérg realizuje w Gdansku przy Alei
Grunwaldzkiej. Rosnie rowniez zainteresowanie zakupem mieszkan pod tzw. najem krétkoterminowy na
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co wptyw majga takie portale jak Booking czy AirBnB. Przyktadami dzielnic, ktére zyskuja na tym trendzie
s3: Wyspa Spichrzéw (Gdansk) i Kepa Mieszczanska (Wroctaw), czy miasto Sopot.

Przyrost liczby turystow najbardziej istotnie wida¢ w Tréjmiescie, a Wyspa Spichrzow jest tu najlepszym 18,3 min
przyktadem mikro lokalizacji. Zdecydowana wiekszo$¢ projektow mieszkaniowych w promieniu 1-2 km od  turystéw

Starego Miasta sprzedawana jest inwestorom ,pod wynajem”. odwiedzito
Polske w 2017 r.
Wykres: liczba turystow zagranicznych w Polsce (min)

19
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18,3

13 12,95
12
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédfo: Dane MSIT

Innym czynnikiem zmieniajacym geografie miast jest przyrost powierzchni biurowej w miastach, w z Od 2012 1.
zwigzku z rosnacg liczbg miejsc pracy, co w naturalny sposéb zwieksza popyty na nowe mieszkania. podaz
Idealnie wida¢ to na przyktadzie nowopowstajgcych zagtebi biurowych na Woli w Warszawie (okolice  powierzchni
Ronda Daszyriskiego) oraz na gdanskim Przymorzu (Olivia Business Center, Alchemia). W ich okolicy — biurowej w

mieszkania sprzedawane sg na whasnoé¢, ale réwniez do inwestoréw ,pod wynajem”. Mocno zageszczone ~ Warszawie
wzrosta o ponad

40%, a fgcznie
w Polsce jest juz

jest rowniez centrum Wroctawia (okolice dworca). Istotny wzrost podazy powierzchni biurowej wynika z
lokowania sie w Polsce firm z sektora ustug dla biznesu (BBO, SSC).

Wykres: podaz powierzchni biurowej na czterech najwigkszych rynkach w Polsce 10 min m* .
nowoczesnej
1,2 9,0 powierzchni
biurowej
1,0 8,0
0.8 7,0
0,6 6,0
0,4 5,0
0,2 4,0
0,0 3,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Krakéw (lewa 03) mmmm \\roctaw (lewa 0$)  mmmmm Tréjmiasto (lewa 09)

e \N/arszawa (prawa 0$) === Razem (prawa o$)
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Otoczenie regulacyjno-prawne

Ustawa deweloperska

W sierpniu 2018 r. weszta w zycie specustawa, ktdra bedzie obowigzywac przez okres 10 lat, o dziatalnosci
deweloperéw - zwana w mediach ,Lex deweloper”. Jej intencjg jest uproszczenie i przyspieszenie
proceséw planistycznych oraz uzyskiwania zezwolen przy realizacji projektéw mieszkaniowych.

Zgodnie z ustawg inwestycjg mieszkaniowg jest przedsiewziecie obejmujgce przebudowe lub zmiane
sposobu uzytkowania, w wyniku ktérej powstatby budynek lub budynki mieszkalne wielorodzinne z co
najmniej 25 mieszkaniami lub co najmniej 10 budynkdéw mieszkalnych jednorodzinnych. Ustawa okresla
tez szereg wymogow odnosnie infrastruktury takich jak max 1 km do przystanku zbiorowego transportu
oraz centrum handlowego; max 3 km do szkoty/ ztobka lub zapewnienie dowozu do placéwki. W miastach
do 100 tys. mieszkaricéw budynki mogg mie¢ maksymalnie 4 kondygnacje, a w wiekszych - 14 kondygnacji.

Zgodnie z ustawg deweloper realizujgcy inwestycje mieszkaniowg bedzie mégt wnioskowac o odstgpienie
od spetnienia zapiséw obowigzujgcego na danym terenie planu zagospodarowania przestrzennego po
uzyskaniu zgody w tym zakresie od rady miasta lub gminy, a jezeli nie ma planu dla tego terenu zgody
moze udziela¢ prezydent/woéjt/burmistrz. Do tej pory odstepstwo od planu wymagato szeroko
konsultowanego (i w zwigzku z tym czasochtonnego) procesu zmiany planu. Od teraz rada miasta (gminy)
bedzie miata 60 dni na zaopiniowanie zmiany. Mieszkancy beda mogli zgtasza¢ swoje uwagi przez 21 dni.

Specustawa pozwala na realizacje inwestycji mieszkaniowych na gruntach, ktére dotad nie byty brane pod
uwage przy budownictwie mieszkaniowym, np. gruntéw rolnych w administracyjnych granicach miast,
gruntéw pokolejowych, powojskowych i poprzemystowych.

Krytycy projektu wskazujg na negatywne konsekwencje ustawy, gtéwnie na omijanie zatozen planu
zagospodarowania i mozliwg ,agresywng” zabudowe mieszkaniowg wokét duzych miast, a takze brak
wyptywu mieszkahcow na ksztattowanie przestrzeni.

Zamkniete rachunki powiernicze

Propozycja UOKiK odnosnie zamknietych rachunkéw powierniczych moze w znacznym stopniu ograniczy¢
deweloperom dostep do finansowania. W chwili obecnej deweloperzy z reguty finansuja budowe
mieszkan kredytem, a w miare postepujacej sprzedazy i dokonywanych przedptat przez klientéw - z tych
wiasnie srodkéw finansowana jest dalsza budowa. Dzieki temu deweloperzy nie muszg wykorzystywac
catego limitu kredytu budowlanego. Ze wzgledu na dobrg koniunkture mieszkania sprzedaja sig obecnie
juz na bardzo wczesnym etapie budowy i dlatego udziat przedptat w finansowaniu jest istotny. Analizujac
bilanse notowanych deweloperéw mozna zauwazy¢, ze wartos¢ przedptat u wiekszosci z nich przekracza
wartos¢ zadtuzenia netto (uwzgledniajgc w tym nie tylko kredyty budowlane, ale tez obligacje emitowane
na zakup gruntéw), u tych najmniej zadtuzonych wartos¢ ta przekroczona jest nawet kilkukrotnie.
Zaktadajac, ze catos¢ przedptat musiataby zosta¢ zastgpiona nowym kredytem koszty finansowe
deweloperéw wzrosng przecietnie dwukrotnie, co wg naszych szacunkéw przetozytoby sie na wzrost
kosztu wybudowania mieszkania o ok. 5% co koresponduje z szacunkami urzedu. UOKiK dopuszcza
réwniez korzystanie z otwartych mieszkaniowych rachunkéw powierniczych z gwarancjg ubezpieczeniowg
lub bankowg i szerokie wykorzystanie tego rozwigzania wydaje sie by¢ bardziej prawdopodobne. Pod
wzgledem kosztowym rozwigzanie bedzie prawdopodobnie ksztattowac sie na podobnym poziomie co w
przypadku zastgpienia kredytem budowlanym, ma natomiast jedng zasadniczag przewage nad

INVESTMENTS

Ustawa
deweloperska
moze
przyspieszy¢
procesy
administracyjne,
ale ogranicza
wplyw
mieszkaricéw na
ksztattowanie
powierzchni
miejskiej

Ustawa o
zamknietych
rachunkach
powierniczych
moze zwiekszyé
koszty budowy
mieszkan o 5%
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rachunkami zamknietymi - gwarancje sg zobowigzaniem pozabilansowym, wiec nie spowodujg
gwaltownego wzrostu zadtuzenia bilansowego deweloperéw, co doprowadzitoby do ewentualnego
naruszenia kowenantéw. Z perspektywy banku zmieni sie profil ryzyka w ekspozycji pozabilansowe;j
(gwarancja, zamiast niewykorzystanego limitu kredytu) co nie powinno ograniczy¢ dostepu deweloperéw
do finansowania bankowego.

REIT

Zgodnie z informacjami prasowymi rzad intensywnie pracuje nad projektem ustawy o REIT-ach, ktéra
mogtaby obowigzywaé juz od 2019 roku. REIT-y (ang. Real Estate Investment Trusts) w Polsce majg
nazywac sie Firmami Inwestujgcymi w Najem Nieruchomosci (FINN). FINN-y majg by¢ spotkami akcyjnymi
notowanymi na gietdzie, a akcjonariusze, inwestujgc w FINN-y, uzyskajg prawo do dywidendy z tytutu
dochodéw czerpanych z najmu nieruchomosci mieszkaniowych zarzadzanych przez spétke. Wedtug
wstepnych projektéw FINN musiatby przeznacza¢ na dywidende 90% zysku. W zamian FINN-y beda
korzystac z preferencji podatkowych — CIT ma wynosi¢ 8,5% od dochodéw z tytutu najmu; a dywidenda
ma by¢ zwolniona z podatku Belki. Polskie FINN-y majg inwestowa¢ jedynie w nieruchomosci
mieszkaniowe, na co naciskato NBP, co odbiega od rozwigzanh z innych krajoéw, gdzie najbardziej popularne
sg REIT-y inwestujace w nieruchomosci komercyjne. Wydaje sie, ze taki ksztatt projektu ustawy ma na celu
wzrost liczby mieszkan, ktéry poczatkowo miat zostaé zrealizowany przez bezposrednie budowanie lokali
w ramach projektu ,Mieszkanie+".

Oczekujemy, ze w krotkim terminie powstanie FINN-6w powinno sprzyja¢ deweloperom, bowiem moga

oni pozyska¢ klientéw zainteresowanych pakietowymi zakupami. W dtugim terminie natomiast

dostrzegamy pewne ryzyko powstania nadpodazy lokali spowodowanego powstaniem funduszy FINN.

Zaktadajac, ze ustawa wesztaby w zycie w wyzej przedstawionym projekcie, to korzyscig FINN-u w

poréwnaniu z wynajmowaniem wifasnego lokalu bytoby rozproszenie ryzyka poprzez dywersyfikacje

inwestycji i brak koniecznosci samodzielnej obstugi mieszkan. Naszym zdaniem duzym ryzykiem jest

udziat kosztéw FINN-u w jego przychodach. Uwazamy, ze FINN-y oczywiscie mogg by¢ atrakcying  powstanie FINN
inwestycjg dla czesci inwestordéw, natomiast pojawienie sie zbyt duzej ilosci ,nowych pieniedzy” (gdy w  -éw moze

FINN-y zaczng inwestowa¢ osoby, ktére nie byly dotychczas, ani w przysztoéci nie zamierzaty by¢ spowodowac
barike na rynku

aktywnymi graczami na rynku mieszkan na wynajem) moze mie¢ negatywne skutki. Gdyby do inwestycji
mieszkaniowym

w mieszkania dotgczyty FINN-y, to pojawitoby sie ryzyko dalszego wzrostu cen na rynku zakupdw gruntoéw,
a nastepnie po oddaniu mieszkah mogtoby sie okaza¢, ze na rynku wystepuje nadpodaz lokali. FINN-y
najprawdopodobniej nie ponosityby ryzyka deweloperskiego (nie budowatyby budynkéw ,na wtasna reke”
tylko kupowatyby je od deweloperéw). Potencjalne pojawienie sie FINN-éw mieszkaniowych oceniamy
jako pozytywny bodziec dla rozwoju deweloperéw w kréotkim terminie. W dalszej perspektywie jednak
dostrzegamy ryzyko negatywnego wptywu na rynek mieszkaniowy w Polsce i w naszej ocenie poczgtkowe
ozywienie moze nie rekompensowac potencjalnego negatywnego wptywu dla rynku mieszkaniowego w
dtugim terminie.

Mieszkanie dla Mlodych

W 2018 roku zakonczyta sie realizacja trwajgcego od 2014 roku programu ,Mieszkanie dla Mtodych”. MdM
to rzagdowy program wsparcia w nabyciu mieszkania realizowany przez Bank Gospodarstwa Krajowego
oraz Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju. Program polegat na udzieleniu dofinansowania wkfadu
wiasnego oraz dodatkowego finansowego wsparcia w formie sptaty czesci kredytu na nabycie mieszkania
zaspokajgcego wiasne potrzeby mieszkaniowe. Warunkiem otrzymania wsparcia byto m.in. zaciggniecie
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kredytu w kwocie stanowigcej co najmniej 50% ceny zakupu nieruchomosci na okres co najmniej 15 lat.
Do 2023 wsparcie finansowe bedg mogly jeszcze uzyska¢ osoby, ktére w standardowym terminie
skorzystaty z MdM, a w ciggu 5 lat od zakupu nieruchomosci urodzi im sie trzecie lub kolejne dziecko.

Tabela: Kwoty finansowego wsparcia w MdM (sztuki, min z{)

2014 2015 2016 2017 2018 Razem
Liczba uméw: 9141 21 888 27 085 26 539 25074 109 727
Kwota 207 521 700 739 762 2928
I’(wota kredytow 1656 3850 4578 4570 4608 19 262
,Srednia kwota kredytu 0,18 0,18 017 0,17 0,18 0,18
Zrédfto: dane BGK
L . . _ Zakoriczenie
Jak wida¢ w powyzszej tabeli w ramach programu przeznaczono blisko 3 mld zt w ramach 110 tys. MdM ograniczy
podpisanych uméw wsparcia co przetozyto sie na 19,3 mld zt udzielonych kredytéw hipotecznych. Wraz z popyt na rynku
wygasnieciem programu wygasnie zwigzany z nim impuls popytowy. mieszkaniowym

Mieszkanie Plus

Mieszkanie Plus to rzagdowy program wspierajgcy Polakédw w najmie lub nabyciu mieszkania, ktérego
operatem jest Bank Gospodarstwa Krajowego Nieruchomosci w ramach, ktérego powstat wehikut
inwestycyjny zwany Funduszem Sektora Mieszkar dla Rozwoju. Zgodnie z informacjami prasowymi
Fundusz prowadzi analizy lokalizacji zgtoszonych przez samorzady, spétki Skarbu Panstwa oraz podmioty
prywatne (oprécz gmin, do M+ grunty ma réwniez wnie$¢ chociazby Poczta Polska i PKP), ktére tgcznie
umozliwiajg budowe ponad 100 tys. mieszkan o tgcznej wartosci ponad 20 mid zt.

Beneficientem M+ majg by¢ osoby, ktérych dochody uniemozliwiaja zakup wtasnego mieszkania i
jednoczesnie wysokos¢ ich zarobkéw wyklucza otrzymanie lokum od gminy. Dodatkowo, preferowane
majg by¢ rodziny wielodzietne. Mieszkania w M+ majg by¢ budowane gtéwnie na gruntach panstwowych
(niewykluczona jest jednak budowa lokali na gruntach deweloperéw), a finansowanie budowy, ktorej
koszty maja ksztattowac sie na poziomie 2,5-3,0 tys. zt m?, ma pochodzi¢ z kredytéw bankowych. Program
zaktada, ze najem mieszkania w M+ bedzie kosztowat ok. 10-20 zt / m2. Ma istnie¢ réwniez mozliwos¢
dojscia do wtasnosci mieszkania po ok. 25-30 latach, co zobowigze beneficjenta do optacania czynszu o
ok. 20% wyzszego.

W ramach pilotazu programu, w latach 2016-2018, rozpoczeto budowe ok. 2 tys. mieszkan w 5 miastach
(Biata Podlaska, Jarocin, Pruszkow, Watbrzych, Gdynia), a w przygotowaniu do budowy jest kolejne 23 tys.
mieszkah w 27 miastach. W drugim i trzecim kwartale oddano do uzytku pierwsze 444 mieszkania w
projektach w Jarocinie (258 z planowanych 366 - reszta ma by¢ oddana do konca roku) oraz w Biatej
Podlaskiej (186 mieszkan). tacznie w 2018 r. ma zosta¢ oddanych 588 mieszkan.

Budowa mieszkan, ktére zostaty oddane jako pierwsze rozpoczeta sie jeszcze w 2016 r. zanim nastapit
szybki wzrost cen kosztéw budowy i gruntéw. Obecne uwarunkowania rynkowe wskazujg, ze pierwotne
zatozenie odnosnie kosztéw budowy mogg okazac sie nierealne.

O ile grunty péki co wniesione do M+ przez gminy oraz Poczte Polskag nie powinny znaczgco wptynac na
rynki mieszkaniowe w 6 miastach o tyle silniej ingerujgce w rynek mogg by¢ grunty wprowadzone przez
PKP. Barttomiej Pawlak - cztonek zarzagdu BGK Nieruchomosci powiedziat, ze wspélnie z PKP wytypowano
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250 ha gruntdéw, na ktérych moze powsta¢ 40 tys. mieszkan - jest to 17 lokalizacji w 10 miastach, a
docelowo ma to by¢ 70 miast, w ktérych PKP posiada nieruchomosci.

Pomimo trwajacych postepowan legislacyjnych i nieznanego ostatecznego ksztattu i skali programu M+ M+ powinno
oczekujemy, ze program bedzie miat pewien wptyw na strone podazowa rynku mieszkaniowego w Polsce.  mie¢ neutralny
Niemniej jednak, jesli mieszkania w programie beda przydzielane wielodzietnym rodzinom, ktére wplyw w

rzeczywiscie nie sta¢ na najem lub kupno mieszkania na rynkowych zasadach, to wptyw na rynek moze I:mtk_”T' p
erminie, ale
by¢ ograniczony w terminie do wykupu mieszkania na wtasnos¢ (perspektywa 25-30 lat). Jesli z programu moze ’

beda korzystaly rodziny, ktére w przypadku niepojawienia sie programu mieszkatyby w domach ograniczy¢
wielopokoleniowych, to M+ nie powinno mie¢ wptywu na rynek mieszkaniowy, bo takie rodziny i tak by  popyt na rynku
nie kupity, ani nie wynajety mieszkania na rynku wtérnym. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze jesli mieszkania  najmu w dfugim
beda przyznawane rodzinom, ktérych nie sta¢ na kupno mieszkania, ale dotychczas najmowaty —terminie
mieszkania na rynkowych zasadach to program bedzie ingerowat w rynek najmu, zmniejszajac na nim

popyt. To z kolei moze przetozy¢ sie na nizszg 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

potrzebujacym. Natomiast, jesli M+ bedzie wspierato rodziny niepotrzebujgce pomocy i PKP wniesie

grunty o potencjale mieszkaniowym przedstawionym w akapicie wczesniej, to M+ moze mie¢ znaczacy

wptyw na rynek mieszkaniowy, zwtaszcza poznanski oraz wroctawski. Reasumujac, naszym zdaniem

wptyw programu M+ w krotkim okresie bedzie neutralny, a w dtuzszym moze doprowadzi¢ do spadku cen

najmu (badz wolniejszego wzrostu) poprzez zwiekszenie podazy dostepnych mieszkan, ktére nie dziataja

na rynkowych zasadach.

Mieszkanie na start

Od poczatku 2019 r. bedzie funkcjonowat nowy rzadowy program ,Mieszkania na start”, ktéry jest
programem doptat do najmu mieszkah w zamysle skierowanym do osdb, ktore nie sta¢ na zakup
mieszkania. Osoby chcace wynaja¢ mieszkanie beda mogty ubiegad sie o doptaty do czynszu przez okres
15 lat.

Miesieczna wysokos¢ doptaty bedzie réwna 1/12 kwoty iloczynu Sredniego wskaznika przeliczeniowego
kosztu odtworzenia 1 m2 powierzchni uzytkowej budynkédw mieszkalnych, powierzchni normatywne;j
mieszkania oraz wspotczynnika doptaty wynoszacego 1,8%. W praktyce oznaczad to bedzie, ze wysokos¢
doptaty dla 4 osobowej rodziny bedzie wynosi¢ okoto 450 zt, przy czym w wiekszych miastach bedzie
wyzsza (np. w Warszawie 561 zt), a w mniejszych nizsza (np. w Zielonej Gérze 395 z)

Decydujacym kryterium o przyznaniu doptaty do najmu bedzie wysokos¢ dochodu - aby ubiegac sie o
doptate Sredni miesieczny dochéd nie moze przekracza¢ 60% przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej w przypadku jednoosobowego gospodarstwa domowego. Kazda kolejna osoba w

gospodarstwie domowym  zwieksza limit o 30 punktéw procentowych. W przypadku ijcﬂi:a
dwuosobowego gospodarstwa limit wynosi 90% przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej, 4o o100
natomiast w przypadku trzyosobowego - 120%. przeznaczaé

d na dopt
W 2019 r. rzad planuje przeznaczy¢ 200 min zt na program ,Mieszkanie na start”, a w kazdym kolejnym o ;?na’};uop aty
200 mln zt wigcej do 2034 r., kiedy wartos¢ doptat ma docelowo wynies¢ 3,2 mld zt rocznie. mieszkar:
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Program ten niewatpliwie zwiekszy popyt na rynku najmu, poniewaz ze wzgledu na kryterium dochodowe
jest kierowany do oséb, ktére mogly nie funkcjonowaé¢ na rynku tylko mieszka¢ w domach
wielorodzinnych, ale wydaje sie, ze moze by¢ tez atrakcyjny dla studentow.

Split payment

Od marca 2018 r. polski rzad wprowadzit (péki co nie obowigzkowo) Mechanizm Podzielonej Ptatnosci
(split payment), ktéry bedzie obejmowat wszystkich ptatnikéw VAT (poza firmami z branz objetych
mechanizmem odwrdconej ptatnosci). Mechanizm polega na tym, ze odbiorcy ptacg dostawcy czes¢
faktury dotyczacg VAT na osobny rachunek bankowy, do ktérego przedsiebiorca ma ograniczony dostep.
Srodki na rachunku VAT moga by¢ wykorzystane na ptatnos$¢ czesci VAT faktury do dostawcéw lub na
ptatnosci podatkéw do urzedu skarbowego.

Rozwigzanie to nie dotyczy bezposrednio deweloperdw rynku mieszkaniowego, poniewaz odbiorcami sg
osoby fizyczne, ktére nie sg objete mechanizmem, wiec cze$¢ ptatnosci dotyczaca VAT nie zostaje
zamrozona na osobnym rachunku. Problemy z ptynnoscig mogg mie¢ jednak firmy z branzy budowlanej,
co moze doprowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw budowy (poprzez przeniesienie na deweloperéw kosztow
pozyskania finansowania) lub w skrajnych przypadkach do upadtosci generalnych wykonawcow.

Rekomendacja S

Rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego stanowig pakiety zalecen skierowany do bankéw dotyczace
réznych aspektéw ich dziatalnos$¢. Rekomendacja S dotyczy praktyk w zakresie bankowosci hipotecznej.
Wprowadzenie poprzednich Rekomendacji S wigzato sie z powaznymi konsekwencjami dla rynku
kredytéw mieszkaniowych, chociazby wspominajac aktualizacje z 2017 r. odnosnie minimalnego wktadu
wiasnego.

Obecnie KNF zaprezentowat nowy projekt Rekomendacji S. Jednym z zatozen jest obowigzek
wprowadzenia do oferty kredytéw o statej lub okresowo statej stopie procentowej. Takie rozwigzanie ma

zatagodzi¢ skutki ewentualnych podwyzek stép procentowych.
Nowa
Innym rozwigzaniem zaprezentowanym w projekcie jest tzw. opcja ,Klucze za dtug" zaktadajgca mozliwos¢ Rekomendacja S

uwolnienia sie od zobowigzan przez kredytobiorce wobec kredytodawcy po przeniesieniu na niego prawa  wprowadza
wiasnosci kredytowanego lokalu. Dotyczyto by to wnioskéw kredytowych od oséb posiadajgcych — rozwigzanie
ponadprzecietny poziom wynagrodzenia przy maksymalnym poziomie wskaznika Dtl (suma rat/dochod  »klucze za

netto gospodarstwa domowego) do poziomu 35%. Dodatkowy wymog ma dotyczy¢ minimalnej wysokosci Z::i(’):/’: tylko
wktadu wtasnego na poziomie przynajmniej 30%. udzielonych
kredytow

Naszym zdaniem zaproponowane zmiany nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynek kredytow
hipotecznych i rynek deweloperéw mieszkaniowych.

Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Przekazania

Na rynku mieszkaniowym w Polsce mamy do czynienia z dlugoterminowym trendem wzrostowym liczby
oddanych mieszkan, ktory trwa od potowy lat '90. W minionym roku oddanych zostato ogétem 178 tys.
lokali, z czego 50% zostato wybudowanych przez deweloperéw. Ubiegly rok byt rekordowy w catym
badanym okresie zaréwno pod katem liczby oddanych mieszkan przez deweloperow (90 tys., tj. 0 11,5
tys. wiecej niz w 2016 r.), jak liczby oddanych mieszkah ogotem w 2017 r. byta o 13 tys. wyzsza niz w
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rekordowym 2008 r. Poziomy oddanych mieszkan ogétem oraz przez deweloperdw przewyzszyty te zlat 20171302018 sq
2008-2009. Przez dziewie¢ miesiecy 2018 r. réwniez widzimy wzrost przekazan mieszkan w poréwnaniu z rekordowe pod

analogicznym okresem 2017 r. - w przypadku przekazan deweloperdéw wzrost o 12%, a ogoétem wzrost o katelr(n ,
2%. Warto odnotowa¢, ze po silnych wzrostach liczby oddanych lokali w latach 2008-2009 miato miejsce ’;:iz:szzzz,n

zatamanie na rynku nieruchomosci mieszkalnych w Polsce. Liczba oddanych mieszkan ogoétem od
szczytowego 2008 r. do dotka w 2011 r. zmniejszyta sie 0 34 tys., tj. 0 21%, a liczba oddanych lokali przez
deweloperéw zmalata o 24 tys. (-33%). Istotny jest jednak fakt, ze przed lokalnym szczytem oddanych
przez deweloperéw mieszkan w 2009 r. poziom oddanych lokali gwattownie rést (Srednio 22,4% rocznie
od 2006 r.). Natomiast pomiedzy 2013 r. a 2017 r. tempo to wynosito 9,7%, co pokazuje, ze obecnie na
rynku mieszkaniowym zachodzg mniej gwaltowne zmiany niz miato to miejsce przed ostatnim
zatamaniem sie rynku.

Wykres: Liczba oddanych mieszkan w Polsce (tys.)

500 150
150
100
100
B _/_/\/J 50
0 77
KRN @QQ @Qﬂ) »QQ(O S s @\% ’ 2017 IX2018
e Ogitemn  emmmPrzez Deweloperéw H Ogdétem M Przez Deweloperéw
Zrédlo: GUS
Ceny

Réwniez wzrosty cen transakcyjnych mieszkan na rynku pierwotnym charakteryzujg sie znacznie
wolniejszg dynamika wzrostu niz miato to miejsce w latach 2006-2007. W 4Q07 Srednie ceny w 7 miastach  Ceny mieszkari
(Warszawa, Wroctaw, Krakéw, Poznan, Gdansk, Gdynia oraz £6dz) wynosity 8 064 zt/ m2, tj. 0 2 695 zt (50%)  rosng

wiecej niz rok wczesniej. Podobne réznice miaty miejsce na rynku warszawskim, bowiem ceny wzrosty w  fieprzerwanie
od 2012 r., ale
Jest to wzrost
zréwnowazony
w Srednim

8 186 zt / m2. Biorac pod uwage inflacje na poziomie 2% rocznie, mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej  tempie 3%

nie ma oczekiwan co do wysokich stop zwrotu z szybkiej odsprzedazy mieszkania. Warto réwniez zwréci¢ ~ rocznie

tym czasie 0 2 385 zt (39%) do 8 571 zt / m2. Natomiast przygladajac sie obecnym tendencjom na rynku
widac zdecydowanie nizsze dynamiki. W 2Q18 Srednie ceny w 7 miastach wynosity 7 116 zt / m2, tj. 0 422
zt (6%) wiecej niz przed rokiem. Z kolei w Warszawie w tym samym okresie ceny wzrosty o 504 zt (7%) do

uwage, ze ceny w 2Q18 byty o 385 zt (4%) nizsze w Warszawie oraz o 947 zt (12%) nizsze w 7 miastach,
anizeli ceny na tych samych rynkach w okresie szczytu przed zatamaniem cen dekade temu.
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Wykres: Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym (tys. zi/m?)
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Dynamika wzrostu cen w latach 2006-2007 ttumaczy silne wzrosty liczby oddawanych mieszkan w latach
2008-2009. Deweloperzy widzac potencjat w rosngcych zyskach zaczeli masowo budowac mieszkania,
ktérych oddania miaty miejsce ok. 2 lata pézniej. Woéwczas popyt nie nadazyt za gwattownym wzrostem
podazy, co przetozyto sie na silne spadki cen. Obecnie mamy do czynienia z sytuacjg w ktérej zaréwno
liczba oddanych mieszkan, jak i ceny rosnga, ale odbywa sie to w tempie zdecydowanie wolniejszym niz
miato to miejsce w czasach hossy sprzed 10 lat.

Wykres: Srednie ceny mieszkar (7 miast) i przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
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Zrédio: NBP, GUS

Ponadto, co wida¢ na powyzszym wykresie ceny mieszkan, mniej wiecej od 2012 r., rosng w podobnym Ceny mieszkari

tempie co przecietne wynagrodzenie Polakdw, a sita nabywcza pozwala na zakup okoto 0,7 m? mieszkania ;:S::b:;/m

za jedna pensje. tempie do
wynagrodzen

Sprzedaz

Na koniec 3Q18 liczba mieszkan z rynku pierwotnego znajdujacych sie w sprzedazy w 6 aglomeracjach
(Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan oraz £6dz) wynosita 46,8 tys. i byta o blisko 10 tys. lokali
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mniejsza od historycznie najwyzszego poziomu (2Q12). Na tych rynkach w ciggu ostatnich 4 kwartatow
(4Q17-3Q18) sprzedano 67,3 tys. mieszkan, co sugeruje, ze przy obecnej ofercie i tempie sprzedazy
wystarczytoby 2,8 kwartatu, aby wyprzedac catg obecng oferte. Warto doda¢, ze w okresie od 1Q13 do
3Q18 sprzedano 11 tys. mieszkanh wiecej niz wprowadzono do oferty (314 tys. vs. 303 tys.), co sugeruje, ze
rynek znajduje sie w réwnowadze i nie wystepuje presja czasowa na zakup nieruchomosci na wtasne
potrzeby.

Wykres: Oferta i sprzedaz mieszkan
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Zrédfo: REAS

W przeciwienstwie do dynamiki liczby oddanych mieszkan w przypadku sprzedazy widoczny jest spadek
od poczatku 2018 r. W 3Q18 sprzedano 14,2 tys. mieszkan czyli o 19% mniej niz w analogicznym okresie
rok wczesdniej (17,5 tys.) i 0 26% mniej niz w rekordowym 4Q17 (19,1 tys.) Dane te sugeruja, ze jeszcze w
2018 r. mozna oczekiwac wzrostu liczby przekazan, kiedy oddawane beda mieszkania sprzedane w 2017
r. ale od drugiej potowy 2019 r. lub poczatku 2020 r. nalezy spodziewac sie spadku przekazan
analogicznego do spowolnienia tempa sprzedazy.

Wykres: Efektywnos¢ sprzedazy i marza na sprzedazy 10 wybranych deweloperow

20000 0% Marza brutto ze sprzedazy 2015 2016 2017 1H18
250 Archicom 0% | 0% | 1% |
15000 305 Al
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10000 505 MW Construction 0% | 8,8%
159  LCCorp A% | 0% | %
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I I I I I I I I I I s,  Polnord 15,55 12.5% 9%
0 0% Robyg 6,0% E
4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 Ronson '@p '@ ﬂ% m
mmmm Srednia sprzedaz LTM s Srednia oferta LTM Vantage Development m ml
e Efektywnosc Efektywnos¢ REAS Srednia arytmetyczna 19,0% | [ 235% 3,0% 20,6%

Efektywnosc sprzedazy - liczba mieszkari sprzedanych w kwartale wzgledem oferty na poczqtku kwartatu (ze wzgledu na brak
danych wykres o efektywnosci sprzedazy nie obejmuje Marvipol Development)

Zrédto: Sprawozdania finansowe: Archicom, ATAL, Dom Development, JW Construction, LC Corp, Marvipol, Polnord, ROBYG,
Ronson, Vantage, szacunki wtasne
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Na powyzszym wykresie przedstawiono dane dotyczace efektywnosci sprzedazy wybranych
deweloperdw, a takze dane dotyczace efektywnosci sprzedazy wg REAS. Dla analizowanych przez nas
deweloperéw poziom sprzedazy w ujeciu 12-miesiecznym ustabilizowat sie w okolicy 4,8 tys. jednostek, a
efektywnos¢ sprzedazy, powyzej poziomu 25% uwazanego przez nas za poziom rownowagi rynkowej.
Pokazuje to, ze deweloperzy ,walczg” o marze zmniejszajac oferte i sprzedajgc wolniej, ale odpowiednio
drogo. Utrzymanie marzy na sprzedazy w okolicach 20% potwierdza stabilng rentownos¢ deweloperdéw.
Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze raportowana przez deweloperéw marza na sprzedazy odnosi sie do
mieszkan juz przekazanych (wtedy zgodnie z zasadami rachunkowosci firmy moga rozpozna¢ zysk), wiec
efekty spowolnienia sprzedazy oraz wzrostu kosztéw gruntéw i robocizny (o czym piszemy ponizej) beda

widoczne dopiero w nastepnych okresach sprawozdawczych.

Rynek zakupu gruntéw

Rekordowe wyniki sprzedazy w latach ubiegtych i zwigzane z tym rosngce przychody oraz zyski, w
potaczeniu z dostepem do taniego finansowania powodowaty, ze deweloperzy byli bardzo skorzy do
rozpoczynania kolejnych inwestycji mieszkaniowych. Zwiekszony popyt na grunty w sposéb oczywisty
podbit ich cene.

Obok kosztow generalnego wykonawstwa cena gruntu jest najwazniejszym kosztem dla deweloperéw,
ktory bezposrednio wptywa na uzyskiwang marze na sprzedazy. Wraz ze stopniowym wzrostem cen
mieszkan od 2012 r. deweloperzy byli w stanie akceptowac wyzsze ceny gruntéw, zwtaszcza spodziewajgc
sie dalszych wzrostéw cen mieszkan i nie majgc problemu z wyprzedazg oferty.

Wykres: Srednia cena gruntu pod zabudowe Wykres: Udzial ceny gruntu w wartosci inwestycji
mieszkaniowg wielorodzinng (pln/m? PUM) (%)
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Zrédlo: Emmerson Evaluation Zrédlo: Emmerson Evaluation

Jak wida¢ na powyzszym wykresie najszybciej rosty ceny gruntéw na rynkach, gdzie hossa na rynku
mieszkaniowym rozpoczeta sie pézniej - czyli w Lodzi i Poznaniu. Rynki Warszawskie i Tréjmiejski, czyli te,
gdzie zaréwno ceny mieszkan jak i gruntéw sg najwyzsze od wielu lat zanotowaty mniej skokowy wzrost
cen gruntéw.

Tak jak wspomniano wczesniej, ceny gruntéw majg bezposredni wptyw na osiggane przez deweloperéw
marze. Na wykresie powyzej wida¢, ze udziat ceny gruntu w 2017 r. wartosci inwestycji wzrést w
poréwnaniu do zesztego roku i ponownie najbardziej dynamiczny wzrost miat miejsce w Poznaniu i todzi.
Ten wzrost udziatu pokazuje, ze ceny gruntéw rosng szybciej niz ceny mieszkan i deweloperzy nie sg
wstanie przerzuci¢ catosci zwiekszonych kosztow gruntéw na odbiorcow.

Ceny gruntéow
na rynkach,
gdzie hossa na
rynku
mieszkaniowym
rozpoczefa sie
pozniej - czyliw
todzi i Poznani
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Nie spodziewamy sie, aby w najblizszym czasie miaty nastgpi¢ gwattowne spadki cen gruntéw, a raczej
spodziewamy sie stabilizacji ich cen z niewielkim wzrostem spowodowanym gtéwnie matg podazg. W
czasie spotkan dla inwestoréw spotki komunikujg, ze zwtaszcza w Warszawie mato jest juz atrakcyjnych
gruntéw inwestycyjnych. Wiekszo$¢ duzych deweloperdw posiada bank ziemi, ktéry pozwoli im realizowac
inwestycje przez min. 3 lata. Spodziewamy sie réwniez, ze skokowy wzrost cen gruntéw w 2017 r. bedzie
widoczny w latach 2019-2020, poprzez albo wyzszg cene mieszkan, albo poprzez nizsze marze na
sprzedazy jesli deweloperzy bedg mieli problemy z wyprzedazg oferty.

Koszty rob6t budowlanych

Wedtug danych GUS utrzymuje sie obserwowany od poczatku 2017 wzrost kosztéw budowy obiektéw
mieszkaniowych - wzrosty one w okresie styczen-sierpien 2018 r. 0 2,8% w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego (wskaznik cen budowy projektu V-kondygnacyjnego wielorodzinnego).
Wzrosty cen robo6t budowlanych to przede wszystkim efekt wzrostu kosztow materiatéw oraz braku
dostepnosci ragk do pracy przektadajacy sie na wzrost kosztow wynagrodzen

Wykres: Koszt budowy budynku wielorodzinnego V- Wykres: Prognozy zmian robocizny kosztorysowej
kondygnacyjnego netto
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Zrédfo: Dane GUS Zrédfo: SEKOCENBUD

Wedtug prognoz SEKOCENBUD ceny budowy bedg rosty w perspektywie dwdch lat w tempie okoto 1,5-
2,0% kwartalnie. Tendencja wzrostowa wynika z oczekiwanego dalszego wzrostu stawek robocizny (efekt
deficytu pracownikéw), przy wyhamowaniu wzrostu cen wynajmu sprzetu oraz cen materiatdw

zuzywanych w budownictwie.

Zadhluzenie deweloperow i finansowanie obligacjami

taczny dtug netto (dtug finansowy pomniejszony o $rodki pieniezne) analizowanych przez nas
deweloperdw wynidst 2,2 mld na koniec 2Q18. Analizujgc dane operacyjne wybranych spétek widzimy, ze
na przestrzeni ostatnich 3 lat sytuacja ptynnosciowa ulegta poprawie, aczkolwiek na koniec 2Q18 byta
gorsza niz na koniec 2017 r.. Nastapit wyrazny spadek wskaznikéw zadtuzenia (dtug netto/kapitaty wtasne
spadt z 0,46 na poczatku 4Q14, do 0,28 na koniec 4Q17 i do 0,33 na koniec 2Q18).

INVESTMENTS

Od poczqtku
2017r.
obserwujemy
wzrost kosztow
budowy, ktéry
przyspieszyt w
2018r.

Sytuacja
plynnosciowa
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deweloperow
Jjest stabilna
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Wykres: Wskazniki zadtuzenia wybranych deweloperow mieszkaniowych
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Wykres: Zadluzenie wybranych ~ Wykres : Terminy zapadalnosci obligacji deweloperow do konca 2022
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Zrédto: Sprawozdania finansowe, raporty okresowe i biezgce (Archicom, ATAL, Dom Development, JWConstruction, LCCorp,
Marvipol, Polnord, ROBYG, Ronson, Vantage); obliczenia wtasne

Rynek obligacji korporacyjnych znajdowat sie ostatnio w pewnym marazmie po zdarzeniach zwigzanych z

GetBackiem, co odbito sie na mozliwosci pozyskiwania finansowania przez deweloperéw. Przez drugi i

trzeci kwartat odbyto sie niewiele emisji, ale w ostatnim czasie sp6tki deweloperskie uaktywnity sie i w

pazdzierniku dtug wyemitowaty: Echo Investment (50 min zt), Dom Development (50 min zt), Atal (70 mIin  z, wzgledu na
zh), LC Corp (100 min zb) i Inpro (25 min z}), a wczesniej pod koniec wrzesnia rowniez i2 Development (30  uwarunkowania
min z+i 9 min z}). Z kolei Marvipol planowat emisje obligacji, ale ostatecznie podpisat umowe kredytowg z ~ rynkowe
mBankiem na 75 min zt na finansowanie biezacej dziatalnoéci deweloperskiej, co jest o tyle zaskakujace, ~ nwestorzy

. . . . ) . , . oczekuj
ze banki raczej sg niechetne na finansowanie zakupéw gruntow. exwe .
wyzszych marz

Obecne nastawienie rynku do spétek deweloperskich mozna okresli¢ jako niekorzystne. Uwarunkowania —Jjako premii za
rynkowe powoduja, ze inwestorzy wymagajg wiekszej premii za ryzyko kredytowe, czyli wyzszych marz pom;(szone
przy emisji obligacji. Potwierdza to ostatnia emisja Echo Investment, ktére w ramach publicznej emisji fyayxo
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uplasowato 5 letnie papiery z marzg 3,4% Wczesniej w kwietniu spétka przeprowadzita emisje obligacji (co
prawda 4 letnich) z marzg 2,8%, wigc widzimy, ze koszty finansowania wzrosty. Réwniez Atal w ramach
ostatniej emisji dwuletnich obligacji musiat zaptaci¢ 0 0,2 p.p. wiecej niz w przypadku kwietniowej emisji
obligacji o kroétszym o rok terminie zapadalnosci. Z kolei i2 Development nie ujawnit wysokosci marzy, ale
ostatnia emisja jest zabezpieczona w odréznieniu od poprzednie;j.

Z drugiej strony Dom Development w czasie konferencji po wynikach za 3 kwartat poinformowat, ze marza
z jaka uplasowat w pazdziernikowej emisji 50 min zt dtugu wyniosta zaledwie 1,5% Jest to 0 0,1 p.p. mniej
nizw grudniu ubiegtego roku, kiedy Dom Development rowniez uplasowato 5 letnie papiery, ktore obecnie
sg notowane na Catalyst (DOM1222). Jednak deweloper ten posiada ujemny dtug netto, wiec nie byt ,pod
Sciang” jesli chodzi o koniecznos¢ pozyskiwania finansowania i w momencie emisji obligacji znajdowat sie
w lepszej pozycji do negocjowania marz. Tak niski koszt pozyskania jest poréwnywalny z tym jaki maja
banki.

Pewne ryzyko dla sytuacji ptynnosciowej deweloperéw dostrzegamy w nadchodzgcych zmianach  Ustaw o
prawnych, a w szczeg6lnosci w ustawie dotyczacej rachunkéw powierniczych, ktéra zmniejszy mozliwo$é rachunkach

finansowania budowy mieszkan z przedptat klientéw, co zwiekszy zapotrzebowanie deweloperéw na ;oomz{;e:'xf:{::vc,

finansowanie obrotowe. Ponadto odptywy z funduszy inwestycyjnych moga spowodowac, ze brak bedzie zapotrzebowa-

chetnych na objecie nowego dtugu, ktéry jest niezbedny chociazby do odbudowy banku ziemi. Warto  pje na

jednak zauwazy¢, ze ponad 300 min zt wartosci emisji deweloperéw na poczatku IV i pod koniec Ill  finansowanie

kwartatu pokazuje, ze popyt na ich obligacje wcigz istnieje. obrotowe

Z punktu widzenia posiadaczy obligacji juz znajdujgcych sie na rynku warto pamieta¢, ze popyt na

mieszkania wcigz jest stosunkowo wysoki, dzieki niskim stopom procentowym i tanim kredytom

hipotecznym. Obecne wiec zadtuzenie powinno zosta¢ sptacone z realizacji trwajacych inwestycji. Na

wykresie powyzej wida¢, ze ich tgczna wartos¢ nominalna dla 10 analizowanych deweloperéw w okresie

do 2022 r. wynosi blisko 3 mld zt. W przypadku braku mozliwosci pozyskania finansowania na kolejne

przedsiewziecia deweloperzy moga po prostu sptaci¢ obecne zobowigzania i zmniejszy¢ skale dziatalnosci

nie angazujac sie w nowe projekty.

Rynek najmu nieruchomosci

Wedtug danych Eurostatu z 2015 r. ok 4,5% Polakéw mieszkato w lokalach, ktérych nie byli wtascicielami.

Dotyczy to ludzi, ktérzy najmowali mieszkanie na wolnym rynku (nie uwzglednia sie 0oséb, ktérzy np. P'olskaznajduje
.yy. , Yy .J. mies. . y”y : .ge g > .yp sie

mieszkali w cudzym lokalu i nie ptacili za jego najem). Sposréd panstw nalezacych do EU-28 jedyniew 5 z zdecydowanie

nich odsetek ten byt nizszy. Uwazamy, ze rynek w Polsce moze powoli zbliza¢ sie do $redniej Unii ponizej Sredniej
Europejskiej (19,7%), czemu powinny sprzyja¢ zmiany pokoleniowe. Naszym zdaniem w najwiekszych  unijnej pod
polskich miastach coraz wiecej ludzi (szczegdlnie bedacych na poczatkowym etapie swojej kariery —wzgledem liczby

zawodowej) decyduje sie na najem mieszkania, a nie jego kupno. W obliczu zmieniajgcego sie Swiata czy oséb L
. e . . . . I .- . wynajmujgcych
tez trybu pracy oraz mozliwosci migracyjnych zacigganie duzego kredytu staje sie coraz mniej atrakcyjna mieszkania

alternatywa. Ludzie zaczynaja ceni¢ mobilnos¢ i brak zobowigzan, co sktania ich do rynku najmu. Do
czynnikow miekkich dochodzi réwniez racjonalny argument, ze zaciggniecie kredytu na wysokim lewarze
nie musi by¢ wysoce optacalne (zwtaszcza, gdy sie uwzgledni koniecznos¢ cyklicznych remontéw) w
poréwnaniu z najmem lokalu. Pod rozwdj rynku najmu ,grajg” inwestorzy gotéwkowi o ktérych pisalismy
wyzej. Dostrzegamy ryzyko pojawienia sie zbyt duzej podazy mieszkan na wynajem, co w przypadku
materializacji tego ryzyka negatywnie przetozytoby sie na rynek mieszkaniowy. Z drugiej strony rzagdowy
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program ,Mieszkanie na start” wprowadzajgcy doptaty do najmu lokali powinien pozytywnie wptynag¢ na
popyt na wynajem mieszkan i zmitygowac to ryzyko.

Inwestorzy gotéwkowi obecnie moga liczy¢ na rentownos¢ z wynajmu rzedu ok. 5% brutto. Jest to o ok. 4
p.p. wiecej niz wynosi Srednie oprocentowanie lokat wg danych NBP oraz o ok. 3 p.p. wiecej niz wynosi
oprocentowanie depozytéw oferowanych przez niektére banki. Oprocz zyskéw z wynajmu mieszkania,
inwestorzy liczg na wzrost wartosci mieszkania w przysztosci oraz zabezpieczenie przed inflacja.
Dodatkowo, czes¢ inwestoréw moze traktowac inwestycje w mieszkanie jako dywersyfikacje portfela oraz
zabezpieczenie na przysztos¢. Wedtug danych Ministerstwa Finanséw w 2017 r. dochody z tytutu najmu i
dzierzawy rozliczato 575 tys. podatnikdow (dane wg stawki ryczattowej). Dane te nie uwzgledniajg oséb
rozliczajgcych najem na zasadach ogélnych w PIT 36 oraz oséb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg i
rozliczajgcych wynajem wg stawki liniowej. Dodatkowo, na rynku dziatajg takze osoby wynajmujace
mieszkania i nierozliczajagce podatku. Zaktadamy, ze tacznie liczba os6b, ktdra wynajmuje mieszkania
miesci sie w przedziale 1-2 min.

Czynnikiem sprzyjajagcym zakupom mieszkan jest utrzymujace sie niskie oprocentowanie kredytéw, co
posrednio wynika z historycznie niskich stop procentowych. Obecnie oprocentowanie nowego kredytu
uwzgledniajgce stawke WIBOR 3M oraz marze banku wynosi ok. 4%. Niskie oprocentowanie kredytéw
hipotecznych sprawito, ze cze$¢ klientdw uzyskata zdolno$¢ kredytowa. Kredytobiorcy finansujac zakup
mieszkania kierujg sie gtdwnie obecng wysokoscig raty i przywigzujg mniejszag wage do mozliwosci
wzrostu rat w przypadku wzrostu stép procentowych w przysztosci. Dla czesci kredytobiorcow wyzsze
stopy procentowe oznaczatyby na tyle wysokie koszty utrzymania gospodarstwa domowego, ze banki nie
udzielityby kredytu. Stad kredytobiorcy mogg by¢ zmotywowani do kupna mieszkania, aby w przysztosci
(po nadchodzacych w 2019 r. podwyzkach stép) nie spotkac sie z odrzuceniem wniosku kredytowego.

Jak wspomnieliSmy wczesniej, obecnie oprocentowanie kredytu wynosi ok. 4%, podczas gdy na wynajmie
nieruchomosci mozna zarabia¢ mniej wiecej 5%. Z punktu widzenia lokatora oznacza to, ze wigcej ptaci
wynajmujacemu za najem mieszkania (5%) niz ptacitby za kredyt (4%). Nizszy koszt odsetkowy w
poréwnaniu z czynszem ptaconym wynajmujacemu niejednokrotnie przyczynia sie do podjecia decyzji o
zakupie mieszkania na kredyt, aby nie ptaci¢ wtascicielowi mieszkania tylko ,ptaci¢ sobie” poprzez sptate
kredytu. Gdyby jednak uwzgledni¢ koszty transakcyjne zakupu mieszkania, koszty czynszu, ubezpieczenia
oraz amortyzacji mieszkania, to mozna zatozy¢, ze kupno mieszkania na kredyt przy wysokim zadtuzeniu
jest rownie kosztowne co najem. Sytuacja kredytobiorcy moze jednak ulec znacznemu pogorszeniu w
przypadku podwyzki stop procentowych. Dlatego o zakupie mieszkania potrafi decydowac czynnik
emocjonalny, tj. che¢ posiadania wtasnego mieszkania, co szczegé6lnie ma miejsce w przypadku rodzin.
Natomiast jesli mowa o pokoleniu wchodzgcym na rynek pracy to coraz czesciej mtodzi ludzie doceniaja
mobilnos¢ i brak zadtuzania sie, co sprzyja rozwojowi rynku najmu.

Tak jak wspomnieliémy, niekorzystna sytuacja na rynku lokat przektadata sie na wzrost zakupéw mieszkan
za gotéwke (z uwagi na brak rzetelnych danych dotyczacych udziatu zakupdw inwestycyjnych
przyjmujemy, ze réwna sie on udziatowi zakupow gotéwkowych). Wg danych NBP szacunkowy udziat
zakupéw gotéwkowych mieszkan na rynku pierwotnym w 7 miastach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz,
Poznan, Warszawa oraz Wroctaw), stopniowo rést w latach 2014-2017 osiggajac 75% na koniec 4Q17,
aczkolwiek w 2Q18 byt nizszy i wynidst 65%.

Troche inne dane prezentujg deweloperzy mieszkaniowi notowani na rynku gietdowym. Z prezentacji
wynikowej Dom Development S.A. za 3Q18 wynika, ze 45% transakcji spotki jest realizowanych za

INVESTMENTS
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gotéwke. Natomiast z naszych rozméw z zarzagdami deweloperéw mieszkaniowych wynika, ze procent
transakcji gotdwkowych jeszcze kilka lat temu byt jednocyfrowy. Naszym zdaniem szacunki NBP sg
obarczone btedem, poniewaz wartos¢ transakcji mieszkaniowych na rynku pierwotnym w 7 miastach jest
szacowana w oparciu o liczbe sprzedanych mieszkan na podstawie danych firmy REAS, a nie o wtasne
statystyki, co moze powodowa¢ pewne réznice w szacunkach. Zaktadamy, ze dane Dom Development
stanowig bardziej wiarygodne zrédto danych.

Komentarz Michael/Strom DM - szanse i zagrozenia dla rynku deweloperow
mieszkaniowych

W ostatnim czasie pojawia sie wiele materiatéw prasowych poréwnujacych obecng sytuacje na rynku
mieszkaniowym do boomu w latach 2006-2007 i nastepnie gwattownego zatamania w 2008 r.

Dane za 3Q18 potwierdzajg pewne wyhamowywanie rynku. Trzeci kwartat z rzedu obserwujemy spadek
sprzedazy nowych mieszkan - wedtug raportu REAS na szesciu gtéwnych rynkach (Warszawa, Krakow,
Tréjmiasto, Wroctaw, Poznan, £6dz) sprzedano w 3Q18 jedynie 14,2 tys. mieszkan, czyli o 19% mniej nizw
3Q17, a od poczatku roku 48,2 tys. mieszkan czyli o 10% mniej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.

Powodow takiego stanu rzeczy nalezy naszym zdaniem szukac bardziej po stronie podazowej niz
popytowej. Warto zwrdci¢ uwage, ze w 2018 r. spadata nie tylko sprzedaz, ale rowniez liczba mieszkan w
ofercie. Oznacza to, ze sprzedaz deweloperow rzeczywiscie spada w liczbach bezwzglednych, ale gdyby
spojrze¢ na sprzedaz w relacji do oferty (na poczatek kwartatu), to jest ona bardziej stabilna. Ewidentnie
okres od potowy 2016 r. do konca 2017 r. byt okresem najwiekszej hossy dla deweloperéw
mieszkaniowych, a rok 2018 przynidst spowolnienie, jednak nie jest ono tak gwattowne jak w 2008 r.

Zgodnie z podrecznikami makroekonomii i przyktadami z przesztosSci, przy typowym scenariuszu korca
hossy i poczatku dekoniunktury nastepuje rozminiecie krzywych popytu i podazy. Popyt spada
wyhamowany zbyt wysokimi cenami mieszkan i/lub rosngcymi stopami procentowymi, czyli wyzszymi
kosztami kredytu hipotecznego. W tym samym czasie inwestycje rozpoczete 2-3 lata wczesniej powoduja,
ze rozpedzona podaz jeszcze caty czas rosnie. Inwestycje, pod ktore deweloperzy byli gotowi kupowac
grunty drozej i ponosi¢ wyzsze koszty robocizny, spodziewajac sie, ze stale rosngce ceny mieszkan
zrekompensujg im wyzsze koszty. W momencie kiedy nadpodaz mieszkan trafia na rynek i nie znajduje
chetnych kupcéw nastepuje zatamanie poziomu cen mieszkan, a uszczuplone przychody nie sg w stanie
pokry¢ poniesionych wczesniej kosztéw. Obecne wyhamowanie sprzedazy nie spetnia warunkoéw takiego
scenariusza.

Zwtaszcza w 2017 r. obserwowaliSmy wzrost cen zaréwno gruntéw jak i kosztéw budowy. Wydaje sie
jednak, ze deweloperzy nie chcg powielaé btedéw z przesztosci jak np. w 2008 r., kiedy nadpodaz mieszkan
doprowadzita do zatamania cen i kryzysu na rynku. Dlatego firmy starajg sie kontrolowa¢ wielko$¢ podazy,
aby utrzymac¢ odpowiednie marze i rentownos¢ - dzieki temu wyzsze koszty sg skuteczniej przerzucane
na klientéw. Nauczeni poprzednimi zatamaniami bardziej rozsagdnie dostosowujg oferty, uwazniej kupuja
grunty i nie ,gonig” za rekordowymi wolumenami. Lepiej sprzedawac wolniej, ale po wyzszych cenach.
Liczba nowych mieszkan wprowadzanych do oferty odpowiada mniej wiecej poziomom sprzedazy - oferta
jest uzupetniana, a nie powigkszana - w latach 2015-2017 oscylowata w okolicy 50 tys. (na szesciu
gtéwnych rynkach), a w 2018 r. zostata odpowiednio zredukowana, podczas gdy w latach 2006-2007
gwattownie rosta.
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sprzedazy
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spowodowany
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Obecna hossa
na rynku
mieszkaniowym
znaczqgco rozni
sig od tej z lat
2006-2007

Oferta
sprzedazy jest
dostosowywana
do popytuiw
celu utrzymania
marz
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Popyt wcigz jest wysoki pomimo rosnacych cen, gtéwnie dzieki niskim kosztom kredytéw hipotecznych.
Dopoki NBP bedzie utrzymywat je na obecnym poziomie nie nalezy spodziewac sie gwattownego spadku
popytu. Wedtug ostatnich komentarzy podwyzki stép mogg nastapi¢ nawet dopiero w 2020 r., a nie w
2019 r. jak wczesniej przewidywano, aczkolwiek tu wiele zalezy od tempa wzrostu stép procentowych w
UE - ewentualna szybsza podwyzka stop przez EBC spowoduje prawdopodobnie analogiczna reakcje NBP.
Inng konsekwencjg wyzszych stép procentowych beda wyzsze koszty finansowe ponoszone przez
deweloperéw.

Wsréd czynnikdw, ktére moga negatywnie wptyng¢ na rozwdj rynku deweloperskiego na pewno nalezy
wymieni¢ niekorzystne tendencje demograficzne zwigzane ze spadkiem liczby ludnosci i starzeniem sie
spoteczenstwa, ktore w dtuzszym terminie moga zmniejszy¢ popyt na mieszkania. Z drugiej strony
bogacenie sie spoteczefAstwa wraz ze zmianami preferencji moze powodowac, ze bedzie rést popyt na
wieksze mieszkania o wyzszym standardzie oraz wiecej os6b bedzie miato zdolnos¢ kredytows.

Jezeli nie dojdzie do jakich$ nieprzewidzianych zdarzen, takich jak drastyczne zmiany prawne, globalny lub
lokalny kryzys gospodarczy, raczej nie powinno dojs¢ do nagtego zatamania na miare tego w 2008 r. Okres
najwiekszej hossy mamy najprawdopodobniej za sobg, ale przejscie z fazy boomu do fazy rownowagi
rynkowej nastepuje tagodnie. W naszej opinii nie nalezy sie spodziewa¢ skokowego spadku cen mieszkan,
a wyhamowania tempa ich wzrostu i stabilizacji.
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Czynnik Skutek

Bogacenie sie spoteczenstwa

i = Poprawa zdolnodci kredytowej

i = Wyzszy popyt na zakup mieszkan, w tym zakup mieszkan na wynajem

i = Wzrost aspiracji mieszkaniowych, widoczny w oczekiwaniach odnosnie standardu i
| wielkosci

= Wzrost kosztéw kredytow hipotecznych skutkujacy mniejszg zdolnoscig kredytowg i
mniejszym popytem na mieszkania
= Wzrost kosztéw finansowych deweloperéw

= Popyt na wieksze mieszkania w starszych grupach wiekowych, oraz na mieszkania
dostosowane dla senioréw

Wzrost liczby matych gospodarstw | = Zmiana struktury popytu na mieszkania w kierunku wzrostu popytu na mate
domowych 1-i 2 osobowych mieszkania

Zmiany kulturowe i wzrost poziomu : = Wzrost aspiracji mieszkaniowych, widoczny w oczekiwaniach odnosnie standardu i

wielkosci jak i coraz czestszym dazeniu do samodzielnego zamieszkiwania przez coraz
mtodsze osoby

wyksztatcenie spoteczenstwa

Rozwdj sektora ustug i wzrost podazy = Nowe miejsca pracy przyciggaja ludnos$¢ do miast kreujac popyt na zakup i wynajem

powierzchni biurowe; mieszkan zwtaszcza w dzielnicach w sgsiedztwie zagtebi biurowych

Czynnlklglobalne(BreX|t,WOJna = Ewentualne globalne spowolnienie moze wyhamowac wzrost gospodarczy w Polsce i
zwiekszy¢ bezrobocie

handlowa, zadtuzenie Wtoch) , , L . .
= Perturbacje na rynku finansowym mogga ograniczy¢ finansowanie dla deweloperow

= Przyspieszenia wydawania decyzji administracyjnych odnosnie zmian planéw
zagospodarowania

= Dostepnos¢ nowych gruntéw pod inwestycje deweloperskie

= Mozliwo$¢ niekontrolowanego ,rozlewania sie” miast”

Zamkniete rachunki powiernicze i = Ograniczenie mozliwosci finansowania inwestycji z przedptat klientéw
= Wzrost zapotrzebowania na finansowanie obrotowe przez deweloperéw
. = Mozliwos¢ przerzucenia kosztow finansowych na klientéw widoczne we wzroscie cen

= Doptaty do najmu mieszkan mogg uaktywni¢ na rynku osoby, ktérych do tej pory nie
byto sta¢ na wynajem

___________________________________________________ * Wzrost popytu na zakup mieszkan nawynajem

i = Doplaty do najmu lub zakupu mieszkan mogg uaktywni¢ na rynku osoby, ktérych do

tej pory nie byto sta¢ na wynajem

1= W dtuzszym okresie mozliwy spadek lub wyhamowanie wzrostu cen najmu

i spowodowane zwiekszeniem podazy mieszkann nie dziatajgcych na rynkowych

zasadach

REIT = Wzrost popytu na mieszkania inwestycyjne
___________________________________________________ * Ryzykonadpodazy mieszkan .
Okres wyborczy = Ostatnie wybory samorzagdowe wptynety na spowolnienie tempa wydawania decyzji

administracyjnych w okresie przed wyborczym co spowolnito realizacje inwestycji

Dalszy wzrost cen gruntéw i robét
budowlanych 5

= Mozliwy wzrost cen mieszkan
= Mozliwy spadek marzy deweloperéw

Problemy sektora budowlanego i wzrost : = Mozliwy wzrost cen mieszkan
= Mozliwy spadek marzy deweloperéw

cen wykonawstwa SRy Tes !
= Opédznienia realizacji inwestycji

Wzrost cen mieszkan

= Zbyt szybki wzrost cen mieszkan przekraczajacy wzrost wynagrodzen moze
spowodowac spadek popytu na mieszkania
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Zastrzezenia prawne

NINIEJSZY MATERIAL NIE STANOWI PORADY INWESTYCYJNEJ LUB PODATKOWEJ ANI REKOMENDACII INWESTYCYJINEIJ.

NINIEJSZY MATERIAL MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA I NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODIJECIA DECYZII
INWESTYCYJNEJ, A AUTOR MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA JEGO
PODSTAWIE. MATERIAL STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O
SWIADCZENIU USLUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2017 R. POZ. 1219 ze zm.) I ZOSTAL SPORZADZONY PRZEZ
MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A. (DALEJ ,,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY AL. JEROZOLIMSKICH
134, 02-305 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. DOM MAKLERSKI INFORMUIJE, ZE INSTRUMENTY
FINANSOWE PRZEDSTAWIONE W NINIEISZYM 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, NR
DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU ORAZ DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 Z DNIA 19 GRUDNIA 2017 R.
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