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Wstep

W Raporcie opisane zostaly najwazniejsze czynniki, ktére zdaniem autoréow beda determinowac¢ obecna sytuacje
na rynku mieszkaniowym. Strach przed skutkami pandemii przywotuje w pamieci ostatni kryzys, majgcy miejsce
w 2008 r., wywofany przez zatamanie rynkéw finansowych na sSwiecie. Dlatego w opracowaniu poréwnano
podstawowe dane makroekonomiczne oraz dane z rynku nieruchomosci (nie tylko mieszkaniowych) z 2019 r. z
analogicznymi danymi zaobserwowanymi w 2008 r.

Raport pokazuje atrakcyjnos¢ nieruchomosci mieszkaniowych jako aktywow stuzacych do lokowania nadwyzek
finansowych przez inwestoréw dfugoterminowych. W poréwnaniu z wahaniami cen oraz historyczng rentownoscia
innych klas aktywéw, nawet w przypadku krétkoterminowych spadkéw cen, mieszkania pozostaja popularne
wsrod polskich inwestoréw, generujac staly dochéd (wynajem) oraz chronigc przed negatywnym wplywem inflacji.

Opisane zostalo rowniez otoczenie gospodarcze, ktore w ostatnich latach pomagafo stworzy¢ silne fundamenty
do rozwoju rynku mieszkaniowego. Sifa tych fundamentéw moze okazaé sie kluczowa w kontekscie odpornosci
rynku na spowolnienie wywoftane wybuchem pandemii.

Sytuacja gospodarcza

Wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy, dynamiczny rozwdj rynku nieruchomosci biurowych i logistycznych, wzrost zamoznosci
spoteczenstwa, szybki rozwdj najwiekszych aglomeracji miast — to najwazniejsze ze zjawisk, ktére pozytywnie oddziatywaty na rynek
mieszkaniowy przez 12 lat od wybuchu ostatniego kryzysu. Po diugim okresie prosperity na horyzoncie niespodziewanie pojawito sie
zagrozenie. Tym razem tzw. czarnym tabedziem, czyli nieoczekiwanym zdarzeniem majgcym gwattowny i w tym przypadku negatywny
wptyw na gospodarke, okazata sie pandemia wirusa, czynnik zupetnie zewnetrzny, nie majgcy zwigzku z rynkami finansowymi.

Jednymi z najwazniejszych fundamentéw bardzo dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym, obserwowanej w Polsce w latach 2015 —
2019, byly fundamentalne czynniki makroekonomiczne, takie jak: niska stopa bezrobocia, rosnacy przecietny poziom wynagrodzenia,
niski koszt kredytu hipotecznego oraz mato atrakcyjne dla klientow bankéw $rednie oprocentowanie lokat. Wszystkie te czynniki silnie
oddziatujg na ksztaltowanie popytu na rynku mieszkaniowym, poniewaz majg wptyw na aktualng wysoko$¢ funduszu pfac, koszt
finansowania nieruchomosci diugiem oraz atrakcyjnos¢ nieruchomosci jako alternatywy dla lokat bankowych. Dzieki wieloletniemu
szybkiemu wzrostowi zatrudniania oraz wynagrodzen przy umiarkowanym wzroscie cen mieszkan istotnie wzrosta ich dostepnosé
cenowa.

Ponizsza tabela przedstawia podstawowe dane liczbowe poréwnujace sytuacje w gospodarce oraz na rynku nieruchomosci na koniec
2019 r. z sytuacjg w roku rozpoczecia kryzysu w 2008 r.

Dane na koniec roku: 2019 2008
Stopa bezrobocia 5,2% 9,5%
Przecietne wynagrodzenie 5,2 tys. zt 3,2 tys. zt
Koszt kredytu hipotecznego w ztotych (WIBOR + marza) 4% 7%
Podaz nowoczesnej powierzchni biurowej 11,2 min m? 4,4 min m?
Podaz powierzchni magazynowej 18,7 min m? 5,0 min m?
2019 2007*
Warto$¢ transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych 7,7 mld euro 3 mld euro
Srednia cena mieszkania na rynku pierwotnym (7 miast) 8,2 tys. zt 8,1 tys. zt
Liczba transakcji na 6 najwiekszych rynkach (REAS) 65,4 tys. 33,9 tys.
Zrédfo: Raporty przygotowane przez Cushman&Wakefield, JLL oraz Colliers International, dane NBP i GUS;

* Dane transakcyjne z rynku mieszkaniowego oraz rynku nieruchomosci komercyjnych podano na koniec 2007 r., poniewaz wtasnie wtedy éwczesna
hossa na tych rynkach osiggneta punkt szczytowy, w przeciwienstwie do danych makroekonomicznych, ktore dotarty do maksymalnego poziomu w 2008
r.

Powyzsze dane pokazujg, ze kluczowe dla rynku nieruchomosci wskazniki gospodarcze na koniec 2019 r. przedstawiajg duzo
korzystniejszy obraz niz u progu poprzedniego kryzysu. W naszej ocenie fakt ten istotnie zwieksza prawdopodobienstwo, ze rynek
mieszkaniowy okaze sie bardziej odporny na obecne pogorszenie otoczenia gospodarczego niz to miato miejsce pod koniec poprzedniej
dekady, a wszyscy jego uczestnicy (klienci, deweloperzy, banki) nie bedg reagowac¢ az tak nerwowo.
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Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Wolumen sprzedazy oraz Srednia wielkos$¢ oferty

Liczba sprzedanych i oferowanych mieszkan w latach 2007-2019
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Liczba sprzedawanych rocznie mieszkan w najwiekszych miastach w Polsce spadta bardzo dynamicznie w latach 2008 i 2009 z poziomu
34 tys. w 2007 do 22,3 tys. w 2009. Po osiggnieciu minimalnego poziomu liczba ta nastepnie sukcesywnie rosta az do konca 2017 r.
osiggajac 72,7 tys. lokali. O sile i rownowadze na rynku mieszkaniowym moze $wiadczy¢ fakt, ze po lokalnym szczycie wolumenu w
2017 r. liczba sprzedawanych lokali spadta nieznacznie (do ok. 65 tys. mieszkan) i utrzymywata sie na tym poziomie az do wybuchu
pandemii. Co wazne, sprzedaz ta miala miejsce przy stabilnym od 5 Ilat poziomie oferty ok. 50 tys. lokali.

Srednia cena transakcyjna m2 mieszkania na rynku pierwotnym
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Znaczaca réznicg pomiedzy hossg zakonczong w 2008 r. i tg z ostatnich lat jest bardzo odmienna dynamika zmian cen. Ot6z w samym
2007 r. ceny mieszkan dla 7 najwiekszych miast w Polsce wzrosty o 50%. Nastepnie od szczytu w 4Q 2007 r. do dotka w 4Q 2012 r.
ceny mieszkan spadty srednio o 24%. Jednak nawet po takim spadku, ceny w dotku w 2012 r. byly wyzsze niz ceny w 4Q 2006, a wiec
zaledwie rok przed szczytem. Warto jednak zaznaczyé, ze w okresach najwiekszej paniki rynki nieruchomosci najczesciej
krotkoterminowo zastygajg, tzn. bardzo istotnie spada liczba transakcji, poniewaz kupujgcy oczekujg nizszych cen, z ktérymi najczesciej
nie godzg sie sprzedajgcy. Plynnosé na rynku wraca na ogot dopiero po kilku miesigcach, gdy obie strony ,oswojg sie” ze zmieniong
rzeczywistoscia.
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Istotnie inng charakterystyke miata hossa ostatnich lat. £gcznie w trakcie 7-letniego okresu wzrostu, trwajgcego od 2013 r., ceny urosty
o niecate 40%, a w samym 2019 r. 0 9% r/r. Ceny najmocniej wzrosty w Gdansku (o 61%) oraz w Warszawie (0 47%), a najmniej w
Krakowie (0 28%).

W latach 2009 — 2012, czyli w okresie stabego rynku mieszkaniowego, po kryzysie 2008 r., deweloperzy nie tylko nie ograniczyli oferty,
ale nawet przyczynili sie do jej wyraznego wzrostu. Oczywiscie efektem byt spadek Sredniej ceny mieszkania, réwniez ze wzgledu na
silne przewazenie tanszych lokalizacji w ofercie. Podobny scenariusz wydaje sie obecnie mniej prawdopodobny, poniewaz deweloperzy
sg mniej zdeterminowani do rozbudowy oferty, a wcigz wysokie koszty wykonawstwa mobilizujg ich do utrzymywania cen w obecnej
ofercie.

Dostepnosc cenowa mieszkan
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Analizujgc wzrost cen mieszkan nalezy mie¢ tez na uwadze jak zmieniajg sie zarobki Polakéw, co istotnie wptywa na dostepnosc
mieszkan dla kupujgcych. Dostepno$é cenowa mieszkan ($r. cena m? mieszkania / $r. miesieczne wynagrodzenie brutto) bardzo istotnie
wzrosta od czasu szczytu poprzedniej hossy, gdy dla najwiekszych miast wynosita ok. 0,5. Obecnie wynosi dla wigkszos$ci najwiekszych
miast ok. 0,7-0,8 i od kilku lat utrzymuje sie na stabilnym poziomie mimo wzrostu cen mieszkan. Najbardziej poprawita sie dostepnosé w
Krakowie, a najmniej w Gdansku, jednak nawet w tym miescie dostepnos¢ poprawita sie 0 29% w poréwnaniu do konca 2007 r. To
pokazuje, ze nie nalezy wprost poréwnywaé ostatnich cen mieszkan z 2019 r. z cenami ze szczytdw w 2007 r., poniewaz podobne
poziomy w wartosciach nominalnych bardzo istotnie réznig sie w wartosciach realnych.

Porownanie sytuacji na rynku mieszkaniowym 2007/2008 vs 2019/2020
W ponizszej tabeli opisane zostaly najwazniejsze cechy popytu i podazy, odrdzniajgce obecng sytuacje na rynku mieszkaniowym od
sytuacji przed wybuchem ostatniego kryzysu w 2008 r.:

Strona popytowa

2019/2020 2007/2008
Zrédta finansowania zakupu Zgromadzony przez lata wkiad wla§ny, relaty_wme' tani G%O\Lvme kredyty w CHF, ktérych oprocentowanie wynosito
. . kredyt w PLN, czegsto zakupy gotéwkowe (niektorzy ok. 3%, czesto bez wymaganego wktadu wiasnego, tagodne
nieruchomosci . ) e X . . - :
deweloperzy podajg tu nawet 40-proc. udziat) podejscie bankéw do liczenia zdolno$ci kredytowej

Zaspokojenie podstawowych potrzeb mieszkaniowych,
ktore byto mocno ograniczane przed 2006 r., ale rowniez
duzy udziat zakupdw spekulacyjnych, czesto w ramach
transakcji pakietowych, dokonywanych przez inwestoréow
zagranicznych

Zaspokojenie podstawowych potrzeb mieszkaniowych,
zamiana mieszkania na wieksze, zakupy inwestycyjne
gtéwnie na wynajem, niewielki udziat transakcji o
charakterze spekulacyjnym

Powdd zakupu mieszkania

Rynek pracy Bardzo silny spadek bezrobocia i wzrost $redniego Niewielka skala zatrudnienia w sektorze ustug wspéinych
wynagrodzenia, rosngce zatrudnienie w sektorze ustug dla  (IT, finanse), podstawowe branze to bankowos$¢, FMCG,
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biznesu, skupiajgce sie na absolwentach szkdt wyzszych, ustugi doradcze, brak presji ptacowej wobec wcigz
dynamiczny rozwdj sektora nieruchomosci logistycznych wysokiego bezrobocia

Nagte odciecie od finansowania zakupow tanim kredytem w
zwigzku z wyschnieciem ptynnosci w sektorze bankowym,
problemy finansowe inwestoréw z zagranicy, ujawnity sie
bardzo stabe fundamenty rosngcego wczesniej popytu

Czynnik zewnetrzny, niezwigzany z rynkami finansowymi,
Przyczyny spadku popytu  wptywajgcy na nagte spowolnienie gospodarcze, doktadne
skutki trudne do oszacowania w tym momencie

Znacznie bardziej rozwiniety wobec wzrostu popularnosci  Zakup na wynajem optacalny przy zatozeniu finansowania

Rvnek naimu wynajmowania mieszkania przez mtodych ludzi (model tanim kredytem w CHF oraz w poczatkowej fazie hossy,
y ! zachodni) oraz popytu zgtaszanego przez pracownikow  silna presja na czynsze wobec niewielkiej skali migracji do
powierzchni biurowych duzych miast oraz umiarkowane;j sity nabywczej

Strona podazowa

2019/2020 2007/2008

Srodki wiasne lub pozyskane z emisji obligacji, niewielki udziat

Finansowanie banku finansowania bankowego, brak finansowania zakupu gruntéw Srodki wiasne (czesto pozyskane z gietdy), kredyty bankowe

ziemt kredytem bankowym
Dazenie do jak najszybszego powiekszania banku ziemi,
Rosnace ceny gruntéw, ale skala zakupéw dostosowana do aby zwieksza¢ prognoze wynikéw, a tym samym wycene
Nabywany bank ziemi skali sprzedazy, ptatnosé czesto roztozona na raty przed gietdowa. Na wielu nabytych wéwczas gruntach do dzi$ nic
rozpoczynaniem kolejnych etapow projektu nie powstato, sporo zostato przejetych przez banki
finansujace.
Wiekszos¢ deweloperéw ma za sobg doswiadczenia z okresu Spotki dewelopersl_(le doplerq poyv§tawa+y, W|_dzac Swojg
. . . A . s . szanseg w trwajgcej hossie (réwniez na gietdzie), szybko
Doswiadczenie zatamania wolumenow i cen sprzedazy, dzigki czemu jest w . . L e .
. . . - o . . zaczety powiekszaé banki ziemi, brakowato doswiadczenia
deweloperow stanie lepiej zarzadzaé wielkoscig oferty i wydatkami na zakup

runtéw (np. Gant byt wczesniej siecig kantoréw, LC Corp powstat w
g 2006, a w 2007 r. wszedt na gietde)
Dazenie deweloperéw do optymalizacji rozktadéw — np. dla 2-
pokojowego mieszkania standard to 40-45 mkw., spadek
$redniej powierzchni mieszkania w ofercie w poréwnaniu z
2008 r.

Mieszkanie 2-pokojowe raczej w metrazu 50-60 mkw., duzy
udziat lokali powyzej 100 mkw., w ktoérych deweloper lokowat
3-4 pokoje

Struktura mieszkan

W zdecydowanej wiekszosci klienci wptacajg srodki na zakup Harmonogramy 10/90 oraz 20/80 sprzyjaty zakupom

Harmopo_gramy zgodnie z harmonogramem budowy, co stabilizuje ptynnos¢ spekulacyjnym i przy spgdku cen ppwodowa%y masowe
platnosci deweloperow, systemy 10/90 lub 20}80 nalezg do rzadkosci rezygnacje lientow i pozostawialy dewelopera z
' koniecznos$cig finasowania budowy kredytem,
Podaza za rynkiem pierwotnym, ale widoczna jest duza Duza podaz mieszkan kupowanych po cenach z roku 2006 i
Rynek wtérny dysproporcja w cenach ofertowych, duza cze$¢ wtascicieli nie 2007, powrét do oferty deweloperéw mieszkan z rezygnaciji

sprzedaje mieszkania kupujgc nowe, oferujac je do wynajmu klientéw pakietowych

Wobec relatywnie krotkiej hossy i rekordowych zakupow
gruntéw w krétkim czasie sytuacja ptynnosciowa byta dos¢
napieta, a wiele kredytow udzielonych na powiekszanie
banku ziemi miato charakter krétkoterminowy

Wysokie saldo srodkéw pienieznych na bilansach
Plynnos¢ deweloperow deweloperéw, wysoki poziom kontraktaciji dzieki bardzo dobrej
sprzedazy w ostatnich kwartatach.

Porownanie stop zwrotu dla wybranych klas aktywow w okresie 4Q 2006 — 4Q 2019

Na potrzeby raportu zebraliSmy dane dotyczgce wybranych mozliwosci inwestycyjnych dostepnych dla polskiego inwestora w ujeciu
kwartalnym za ostatnie 13 lat. Zakres czasowy danych jest ograniczony dostepnoscig danych dla rynku mieszkaniowego w Polsce. Do
grupy poréwnawczej zakwalifikowalismy: fundusze akcji polskich / amerykanskich / rynkéw wschodzgcych oraz obligacji skarbowych
polskich (Srednie stopy zwrotu dla catej grupy funduszy obliczane przez serwis analizy.pl), lokaty, ztoto oraz $rednig cene mieszkania na
rynku pierwotnym w Polsce (Srednia wazona zasobem rynkowym wg NBP: Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakéw, Poznan, Warszawa,
Wroctaw), a takze stope zwrotu z wynajetego mieszkania przy zatozeniu ceny mieszkania powiekszonej o srednig rentownosé na
poziomie 5% rocznie. Powyzsza zatozenie rentownos$ci najmu jest w dtugim okresie zgodne z danymi NBP, ktore sg prezentowane w
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kwartalnej informacji nt. rynku nieruchomosci w Polsce!. Dla poréwnania dodalismy takze wysokos$¢ inflacji konsumenckiej w Polsce.
Wybor aktywdw zostat ograniczony do mozliwosci inwestycyjnych dla przecietnego inwestora, ktore byly dostepne od 2007 r. Kolejne
lata przyniosty nowe mozliwo$ci inwestycyjne, np.: kontrakty ETF na S&P i DAX, dostepne na GPW od 2011 r., czy obligacje korporacyjne
dostepne na rynku Catalyst od 2009 r. Te alternatywy mozna by uwzgledni¢ w zestawieniu, gdyby analizie podlegat okres po 2011 r.

Poréwnanie stop zwrotu w wybrane klasy aktywow w okresie 4Q 2006 - 4Q 2019
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Biorgc po uwage okres 4Q 2006 —4Q 2019, gdzie dysponujemy danymi dla wszystkich klas aktywow, najwyzszg stope zwrotu zanotowato
zloto. W ciggu 13 lat cena zlota wzrosta o blisko 139%. Co wiecej, na koniec trzeciego kwartatu 2012 r. ztoto byto notowane jeszcze
wyzej (+179% od 4Q 2006), ale koniec hossy metali szlachetnych spowodowat znaczgcy spadek wyceny (obsuniecie na wykresie wyzej
o0 112 p.p.). Ponownie ztoto zaczeto droze¢ od poczatku drugiego kwartatu 2019 r., jego cena w przeciggu ostatniego roku wzrosta o
22% rlr.

Drugim najmocniej rosngcym aktywem byta cena mieszkania powiekszonego o wynajem. W analizowanym okresie takie potgczenie
wygenerowato stope zwrotu w wysokosci 135%. Ich wycena mocno wzrosta w poczatkowym okresie, co bylo skutkiem hossy cen
mieszkan w 2007 r. Maksymalne obsunigcie wyniosto 22 p.p. i byto zanotowane w drugim kwartale 2008 r. Nastepie, po ok. 4-letniej
stabilizacji, rozpoczat sie wzrost. Wynik w catym okresie jest sktadowg wzrostu cen mieszkan o 53% oraz przychodéw z najmu, ktére
dodaty kolejne 82 p.p. wyniku. W analizowanym ujeciu sam wzrost cen mieszkan pokonat inflacje konsumenckg o ponad 23 p.p., ktora
urosta przez 13 lat o0 30%.

Na podium znalazly sie fundusze inwestujgce w akcje amerykanskie. Ich srednia stopa zwrotu do korica 2019 r. wyniosta 83%. Duzo
stabiej zachowaty sie natomiast fundusze akc;ji polskich i rynkéw wschodzacych, ktorych srednie stopy zwrotu w analizowanym okresie
wyniosty odpowiednio -10% oraz +11%. Co warte odnotowania, fundusze akcji zaliczyty spadek 35-50% w okresie 2Q 2008 — 1Q 2009,
liczac od daty poczatkowej zestawienia. Gdyby punkt startowy ustawi¢ w dotku notowan, srednie stopy zwrotéw funduszy bylyby
zdecydowanie wyzsze, a fundusze akcji amerykanskich wygratby to zestawienie uzyskujac +186% od kwartalnego dotka notowan (2Q
2008) do korica 2019 r. (fundusze akcji polskich +77%, a fundusze rynkdéw wschodzacych +91%). Z drugiej strony, w lutym/marcu 2020
wszystkie wymienione fundusze zanotowaty solidng przecene rzedu 20-30% w ciggu jednego kwartatu, a w krytycznym momencie nawet
wiecej.

Najbardziej stabilnie ze wszystkich instrumentéw wyglgdaty notowania funduszy polskich obligacji skarbowych, ktérych wycena wzrosta
0 50%. Fundusze obligacji miaty niewielkie spadki w ujeciu kwartalnym, lecz duza czes$¢ wyniku zostata wygenerowana w pierwszych
latach zestawienia. W kolejnych okresach od dzi$ indeks bedzie przyrastat jeszcze wolniej ze wzgledu na najnizszy w historii poziom
stép procentowych. Podobnie wygladata inwestycja w lokaty bankowe, generujac +48% zysku okresie ostatnich 13 lat.

! https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index2.html
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Na kwartalnych stopach zwrotu policzyli§my jedng z miar ryzyka - wspétczynnik zmiennosci stopy zwrotu. Jest on definiowany jako udziat
odchylenia standardowego w Sredniej kwartalnej stopie zwrotu. Im nizsza wartos¢ tym mniejsze ryzyko towarzyszace inwestycji dla
oczekiwanej stopy zwrotu. Wspotczynnik zmiennosci dla mieszkania z najmem wyniost 2,6, dla ztota 3,7, dla funduszy akcji
amerykanskich 4,7, dla funduszy rynkéw wschodzacych 15, dla funduszy akgiji polskich 40,6, a dla funduszy obligacji polskich 0,8. Tym
samym inwestycja w wynajmowane mieszkanie okazata si¢ by¢ obarczona mniejszym ryzykiem wzglednym wsrdd ztota i funduszy
akcyjnych, natomiast najmniejsze ryzyko towarzyszyto w inwestycji w fundusze obligaciji.

Ztoto oraz inwestycja w mieszkanie na wynajem sg tez bardzo stabo skorelowane z inwestycjami w fundusze akcji. Ilch wspétczynnik
korelacji wyliczony na kwartalnych stopach zwrotu jest mniejszy niz 0,2, co oznacza prawie brak zwigzku. Ztoto tez jest bardzo stabo
skorelowane z inwestycjg w mieszkanie na wynajem (wynik ujemny -0,05). Natomiast same fundusze akcji sg mocniej ze sobg powigzane
- np. akcji polskich majg wspétczynnik korelacji z amerykanskimi 0,45, a z funduszami rynkéw wschodzacych 0,73, co oznacza duzg
zaleznos¢. Podobnie wyglada zaleznos$¢ funduszy obligaciji skarbowych i lokat (0,62).

Decyzje w co alokowaé swoj kapitat inwestor musi podjgé samodzielnie, biorgc pod uwage swoj horyzont inwestycyjny, rodzaj
otrzymywanych przeptywdw pienieznych, wrazliwo$¢ na spadek wyceny, wymagang ptynnos¢ oraz wymagang stope zwrotu z aktywa.

Prognozy na przysztos¢ w ujeciu krotko i diugoterminowym

Podobnie jak po kryzysie zapoczgtkowanym w 2008 roku, rowniez teraz zakup mieszkania pozostaje jedng z najbardziej atrakcyjnych
form inwestowania dlugoterminowego — zaréwno pod katem stopy zwrotu, jak i relatywnie niskiej zmiennosci. Nalezy w tym miejscu
podkresli¢, ze fundamenty wzrostu cen mieszkan w ostatnich latach (sita popytu, rynek pracy, poziom zycia w najwigkszych miastach)
sg znacznie silniejsze niz w okresie hossy 2006-2007.

W najblizszych miesigcach nalezy spodziewac sie, ze strona popytowa na rynku mieszkaniowym bedzie determinowana gtéwnie sytuacjg
materialng gospodarstw domowych oraz ich perspektywg zatrudnienia. W okresie duzej niepewnosci decyzje o zakupie mieszkania mogg
zosta¢ odtozone w czasie. Proces zakupu mieszkania jest dzi$ utrudniony réwniez pod katem logistycznym ze wzgledu na zamkniete
biura sprzedazy oraz mniejszg ochote klientéw na ogladanie wybranych lokalizacji. Duze znaczenie dla strony popytowej bedzie miat
realny ksztatt spodziewanej, bardziej konserwatywnej polityki bankdéw w zakresie udzielania kredytow hipotecznych. Poki co
zapowiedziane zostaty zwiekszone wymagania wktadu wtasnego oraz bardziej restrykcyjne podejscie do kredytowania pracownikow
niektorych branz.

Osoby planujgce zakup mieszkania, ktérych sytuacja finansowa nie pogorszy sie drastycznie, zapewne szybko wrécg na rynek, a po
uptywie kilku kwartatéw prawdopodobnie bedg mogty wybieraé sposrod dosé bogatej oferty mieszkan gotowych. Réwniez klienci
szukajgcy mieszkania jako aktywa inwestycyjnego zaczng zgtasza¢ popyt, poniewaz w obecnych warunkach znacznie mniej atrakcyjne
wydajg sie lokaty bankowe, a na rynku gieldowym zmienno$¢ moze sie utrzymywacé. Nalezy mie¢ na uwadze, jak duzy wzrost
oszczednosci gospodarstw domowych byt obserwowany po zakonczeniu ostatniego kryzysu. W takim otoczeniu inwestorzy mogg zaczg¢
akceptowac nawet nizszg rentowno$¢ najmu posiadanych mieszkan. Wiekszos¢ z nich, zamiast czeka¢ na okazje i promocje rynkowe,
bedzie chciata, aby ich pienigdze po prostu juz zaczetly ,pracowac”.

Po stronie podazowej wydaje sie, ze rynkowi nie grozi ani wyprzedaz oferty deweloperéw (ze wzgledu na ich relatywnie dobrg sytuacje
ptynnosciowg), ani fala rezygnacji inwestorow ,pakietowych” (ze wzgledu na ich nizszy udziat w sumie transakcji niz przed poprzednim
kryzysem). Rozpoczynanie budowy i sprzedazy nowych projektéw bedzie uwarunkowane biezgcym tempem sprzedazy. Wobec braku
kredytow zabezpieczonych gruntami pod przyszte projekty oraz przy rozsgdnym poziomie zadtuzenia spotki nie bedg zmuszane do
przyspieszania rotacji zapaséw, co zmniejszy presje na obnizanie cen. Ograniczenie podazy w dtuzszym terminie bedzie zapobiega¢
spadkom cen mieszkan. W okresie drastycznego spadku sprzedazy nie wszystkie firmy deweloperskie bedg w stanie przetrwac i
ukonczyé¢ realizowane projekty — dotyczy to zwtaszcza podmiotow z niewielkim doswiadczeniem, finansujgcych sie gtéwnie pozyczonym
kapitatem i prowadzacych agresywng polityke wzrostu zadtuzenia. Takie podmioty mogg rzeczywiscie obnizy¢ ceny oferowanych
mieszkan, szukajgc ptynnosci, co moze jednak nie wystarczyé do utrzymania sie na rynku — nalezy o tym pamieta¢, wybierajgc
dewelopera, z ktérym podpisuje sie umowe o wybudowanie lokalu.
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Zastrzezenia prawne

NINIEJSZY MATERIAL MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
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 UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2017 R. POZ. 1219 ze zm.). MATERIAL JEST PUBLIKACJA
HANDLOWA DLA CELOW DYREKTYWY MiFID Il | ZOSTAt SPORZADZONY PRZEZ MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A.
(DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY AL. JEROZOLIMSKICH 100, 00-807 WARSZAWA, ADRES E-MAIL:

KONTAKT@MICHAELSTROM.PL.
NINIEJSZY MATERIAL MA NA CELU PROMOCJE UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.

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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