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W jednym z pierwszych moich artykutéw pt. ,Czemu mamy przed
sobg zapas$¢ na rynku nieruchomosci?”, opublikowanym prawie 5
lat temu sygnalizowatem, iz przy O6wczesnych cenach zakup
mieszkania, delikatnie méwigc, nie byt dobrym pomystem. Mimo,
ze juz wtedy mielismy za sobg 4 lata spadkow cen, to moim
zdaniem nieruchomosci nadal byty przewarto$Sciowane, a
czynnikdéw przemawiajgcych za dalszymi spadkami byto co
niemiara.

Na przestrzeni owych 5 lat, ktére minety od publikacji
artykutu ceny nominalne mieszkan w Polsce sie nie zmienity, a
w Warszawie nawet nieznacznie wzrosty.

Ceny nominalne s3 jednak wypaczone inflacjg i1 absolutnie nie
oddajg rzeczywistosci. Jak wiecie, inflacja CPI jest silnie
zanizana. Niestety, w Polsce nikt nie liczy rzeczywiste]j
inflacji. Na bazie danych z NBP policzytem przyrost waluty w
obiegu, czyli M3 oraz odjagtem od niej 2,5% naturalnej deflacji
wynikajgcej ze wzrostu produktywnosci.

Z moich obliczen wynika, ze w ciggu ostatnich 5 lat ceny rosty
pomiedzy 2-7%rocznie. Skumulowana inflacja za lata 2012-2016
wyniosta ok. 24%.

Wielu z Was pewnie sie z tym nie zgodzi, ale co zaskakujace
skumulowana wartos¢ inflacji dos¢ dobrze pokrywa sie ze
wzrostem sity nabywczej przecietnego wynagrodzenia w relacji
do cen nieruchomosci.

W roku 2012 za przecietne wynagrodzenie moglismy kupi¢ 0,73 m2
mieszkania (srednia z 7 najwiekszy miast). Dzis sta¢ nas na
0,87 m2 czyli o 19% wiecej.
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Przecietne wynagrodzenie wg GUS wzrosto w tym czasie o0 26%.
Wynagrodzenia wzrosty tyle, ile wyniosta inflacja.

Mamy zatem kilkuprocentowg inflacje przy jednoczesnej
stagnacji na rynku nieruchomosci, co w praktyce oznacza spadek
cen.

Czemu nadal jestem sceptycznie nastawiony do nieruchomos$ci w
Polsce?

RELACJE NAJEM — KOSZT NIERUCHOMOSCI

Absolutna wiekszo$¢ nieruchomo$ci mieszkalnych w Polsce
generuje negatywny cash-flow. Oznacza to, ze przychody z
wynajmu sg nizsze od wszystkich kosztéw zwigzanych z
posiadaniem mieszkania. Co to za koszty:

— podatek od przychodu z najmu,
— podatek od nieruchomosci,

— zaliczki na remonty pozwalajgce na utrzymanie mieszkania w
stanie niepogorszonym,

— starzenie sie budynku oraz dzielnicy przektadajgce sie na
spadek ceny, ostatecznie kazdy z nas woli mieszka¢ w nowymi
mieszkaniu na nowym osiedlu,

— inflacja, ktdéra przy niezmienionej cenie nominalnej jest
najwiekszym ukrytym kosztem.

Najwiekszym problemem jest fakt, ze wiekszo$¢ o0sodb
posiadajgcych mieszkania na wynajem absolutnie nie przywigzuje
zadnej uwagi do wymienionych powyzej czynnikéw, liczac
wytgcznie gotowke, ktdérag otrzymuja od najemcy.

Nawet w takim przypadku warto$¢ czynszu najemnego w ujeciu
rocznym nie przekracza 2 — 3,5% co jest poziomem znacznie
ponizej rzeczywistej inflacji.

FRANKOWICZE UTKNELI



W latach 2005-2008 ponad 90% kredytéw udzielano w walutach
obcych, w szczegélnosci w CHF. Obecnie, wartos$¢ wiekszosci z
tych kredytéw w ujeciu ztotdwkowym, przekracza wartosci na
jakie kredyty byty zaciggane. Jest to efekt umocnienia franka.
Rzad mimo wielu zapowiedzi nie ma wielu mozliwosci dziatania.

Jezelli rzad wprowadzi wustawowe rozwigzanie chronigce
frankowiczéw, to w odwecie miedzynarodowa finansjera pokazowo
odwréci sie od PLN oraz od polskich obligacji. Efekt bedzie
taki, ze polski rzad bedzie miat ogromny problem z rolowaniem
dtugu (sptata starego zadtuzenia poprzez emisje nowych
obligacji). Otwarcie nikt o tym nie méwi, ale odsetki od 10-
letnich polskich obligacji wzrosty w ciggu dwoch lat z 2% do
3,7% obecnie (wzrost o 80%).

Celowo wspominam o frankowiczach. Jest to ogromna grupa osoéb,
ktéora na lata utkneta z kredytami przekraczajgcymi mozliwosci
sptaty. Jezeli kredyt jest zbyt duzym obcigzeniem, to nie
myslisz o kupieniu wiekszego mieszkania, co w normalnych
warunkach bytoby standardem. Wiele os6b ktére przed laty
kupito wymarzone 40 m2 przez kolejne lata nie bedzie mogto
sobie pozwoli¢ na zamiane na 60m2 czy 70m2 co bardzo
negatywnie oddziatuje na caty sektor nieruchomos$ci.

STOPY PROCENTOWE!'!!

0d dtuzszego czasu powtarzam, ze historycznie niskie stopy
procentowe sg anomalig, tak jak anomalig byta ekstremalnie
przewartosciowana ztotdéwka, gdy frank kosztowat 2 PLN’y. Nie
jest to stan normalny i na pewno nie do utrzymania na dtuzsza
mete. Zresztg w zesziym roku w podobnym tonie wypowiedziat sie
KNF.

Stopy procentowe sg czynnikiem, ktéry najsilniej oddziatuje na
ceny nieruchomos$ci. W Polsce rekordowo niskie stopy procentowe
utrzymuja sie od 2 lat i wynosza 1,5%. Srednia marza kredytu
hipotecznego na 300 tys. PLN na 30 lat wynosi 2,1% co
przektada sie na odsetki na poziomie 3,6%. Wydaje sie tanio.



Tylko sie wydaje. W latach 2006-2008 mielismy taniego franka,
ktéry miat nadal tanied. Ostatecznie Polska byta zielong
wyspg. Nieruchomosci podobno takze nigdy nie tanieja. Efekt
lekkomy$lnego podejscia lub po prostu braku wiedzy odbija sie
dzi$ na rodzinach, ktoérych wartos$¢ kredytu znacznie przekracza
wartos$¢ nieruchomosci.

Dlaczego odnosze sie do frankowiczoéw?

Dlatego, ze za 5 czy 10 lat kolejna grupe pokrzywdzonych
stanowi¢ bedg osoby, ktdére zaciggnety kredyty na nieruchomosci
w latach historycznie niskich stép procentowych. Raty ich
kredytéw drastycznie wzrosng w wyniku rosnacej inflacji oraz
wzrostu stép do normalnych pozioméw. Czy bedzie to 5 — 10 czy
15% tego nikt nie wie. Widzgc wykres przyrostu podazy waluty
mozemy sie tylko domyslaé, co bedzie dalej, ale dobrze to nie
wyglada.

NBP doskonale zdaje sobie sprawe, ze realna inflacja jest duzo
wyzsza niz CPI. Nied*ugo rzad zacznie tatac¢ deficyt dodrukiem,
o ile po chichu juz tego nie robi. Do obiegu trafity wtasnie
nowe 500 zt* banknoty. Tylko Slepiec nie widzi rosngcej
inflacji. W takim otoczeniu Rada Polityki Pienieznej za jakis
czas zacznie podnosi¢ stopy. Polska jest krajem rozwijajacym
sie, a w takich stopy podnosi sie nie o 0,25% lecz o 1% czy
2%. Poza tym gdy dojdzie do pierwszej podwyzki, kolejne sa
tylko kwestig czasu. Co bardzo wazne nawet w mediach gtdwnego
nurtu pojawiajg sie juz pierwsze informacje odnos$nie wzrostu
inflacji czy mozliwej podwyzki stdp. Rdéznica pomiedzy stopami
wyznaczanymi przez RPP a rentownos$cig 10-letnich obligacji
wynosi obecnie 2,25% i rosnie.

Dla mnie jest to czytelny sygnat, ze podwyzki stép, a tym
samym wyzsze koszty kredytu, sg wytgcznie kwestig czasu.
Zwrdécie uwage jak zmienia sie wysoko$¢ raty kredytu na 300
tys. PLN zaciggnietego na 30 lat z marza 2,1%.

W najgorszym wariancie zatozytem, ze RPP podniesie stopy



wytgcznie do 10%. W ramach przestrogi warto jednak przypomniec
ze na przetomie lat 1998-2001 stopy procentowe w Polsce
przekraczaty 20%. Wielu z Was stwierdzi — by*o to dawno i do
takich czaséw juz nie wrécimy.

Dobrze, to moze teraz zastandwcie sie na jaki okres udzielane
sg kredyty? Albo jak silnie podnosity stopy Rosja czy Ukraina,
aby bronic¢ sie przed ucieczka kapitatu w trakcie paniki na
rynkach finansowych? W pierwszym przypadku stopy wzrosty z 5,5
do 15%. W drugim z 7 do 30%, a wszystko w ciggu zaledwie 2
lat.

NASYCENIE RYNKU

W ostatnim czasie zresztg widzimy nasycenie rynku. Coraz
wiecej transakcji dokonywanych jest za gotdéwke. Jest to jednak
znowu efekt anomalii jakag sg historycznie niskie stopy
procentowe. Wiele o0s0b dysponujgcych gotdédwka woli kupid
mieszkanie nawet jezeli ma ono stad¢ puste niz trzymad
pienigdze na lokatach, ktére nic nie p*acsa.

Jest to kolejna grupa os6b, dla ktérych zakup mieszkania przy
wyzszych stopach przestanie by¢ interesujacy z punktu widzenia
inwestycyjnego. Poza tym im wyzsze mamy stopy procentowe, tym
silniej spada nam zdolnos¢ kredytowa. W pewnym momencie,
zazwyczaj w trakcie niepokojéw na rynkach finansowych ched
bankéw do udzielania kredytow zamiera catkowicie. W takich
okresach najtatwiej jest oszacowa¢ ile nasze mieszkanie
powinno kosztowad¢, aby okresli¢ je jako tanie. Dla mnie jest
to ekwiwalent 10 lat czynszy najemnych pomniejszonych o koszty
utrzymania nieruchomos$ci. W dzisiejszych warunkach oznacza to
ceny nizsze o co najmniej 60%. Niemozliwe?

Wtasnie z takg sytuacjg mielismy do czynienia w Polsce w
latach 2002-2003.

DEMOGRAFIA

Stopy procentowe, a w zasadzie ich wzrost jest duzym problemem



dla rynku nieruchomosci. Najwiekszym jest jednak fatalna
demografia. Ponizej zamieScitem strukture spoteczenstwa z
podziatem na wiek. Jak widzicie najliczniejszg grupe stanowig
obecnie osoby w wieku 30 lat, ktdére jednoczes$nie stanowig
najliczniejszg grupe nabywcéw. Na przestrzeni kolejnych 10 lat
grupa ta skurczy sie o ok 40%. Jak to przetozy sie na popyt na
mieszkania chyba nie musze méwic.

By¢ moze spadek ludnosci w Polsce wywotany najnizszym w
Europie wspoétczynnikiem dzietnosSci oraz migracja zarobkowa
zostanie czesciowo zrekompensowany naptywem emigrantow z
Ukrainy. Nie ma najmniejszych szans, aby wypetnili oni Lluke
chociazby w 20%.

PODATKI

Rzad w Polsce, podobnie jak i inne w Europie, zmaga sie z
ciezarem dXugu oraz permanentnymi deficytami. Redukowad
wydatkow nikt nie chce, zostaje zatem ich podnoszenie lub
dodruk. W mojej ocenie posiadacze jednej nieruchomosSci nie
majg sie czego obawial. Ostatecznie na fali réwnosci nie
uderzamy wyzszymi podatkami w biednych, a zamiast tego rdwnamy
wszystkich w dét.

,Ciekawym” rozwigzaniem, ktdére moze stuzy¢ za podstawe do
zwiekszenia dochodéw budzetowych moze by¢ rozwigzanie greckie.
Masz jedng nieruchomo$¢ ptacisz jeden podatek. Masz dwie
nieruchomosci ptacisz dwa podatki ale podwdjne. Masz cztery
nieruchomosci (najwyrazniej za dobrze Ci sie wiedzie) p*ad
cztery podatki wg stawki razy cztery. Efekt jest taki, ze dzis
w Atenach ceny nieruchomo$ci spadty do pozioméw nienotowanych
od lat, gdyz ludzi zwyczajnie nie sta¢ na utrzymanie wielu
mieszkan, a przychdd z najmu nie rekompensuje wyzszych
podatkow.

Czy podobny case zostanie zastosowany w Polsce, gdy znowu
zabraknie pieniedzy? Jest to mozliwe, ale na pierwszy ogien
p6jda chyba pozostatosci z OFE. Nie zapominajmy jednak, ze



nieruchomos¢ jest najtatwiej opodatkowac. Nie przeniesiesz jej
przeciez do przyjaznej jurysdykcji.

PODSUMOWANIE

Artykutu nie pisze absolutnie aby Was przerazi¢ czy zniechecid
do zakupu wtasnych 4 kagtéw. Ostatecznie gdzies trzeba
mieszka¢, a wiekszos¢ woli mieszkanie wtasne niz najem, nawet
dtugoterminowy. Decydujac sie jednak na zakup nieruchomos$ci
musicie zdawaC sobie sprawe, ze przed Wami ciezkie czasy,
zwtaszcza jezeli chodzi o wysokos¢ rat kredytowych. Po 20
latach spadkéw stéop procentowych trend zaczyna sie odwracac.
Mieszkania sg znacznie tansze niz byty w trakcie banki z 2007
roku, kiedy nasza sita nabywcza byta o 40% nizsza. Dzis jest
duzo lepiej, ale nieruchomos$ci absolutnie nie sg tanie.

W problemy kredytéw w CHF wpadty setki tysiecy rodzin. Kolejne
setki tysiecy wpadng w putapke ,tanich kredytow w PLN”. Nie
mam co do tego watpliwosci. Najwiekszym problemem jest brak
sensownej oferty kredytéw o statym oprocentowaniu. CoS, co w
USA, UK czy Szwajcarii jest standardem, u nas jest egzotyksy.
Kredyty oparte o stata stope procentowg sa stosowane
powszechnie u naszych potudniowych sgsiaddéw. Czemu u nas sg
niedostepne? Nie wiem, ostatecznie banki mogtyby je bez
zadnych probleméw zabezpieczy¢ na dtugoterminowych
obligacjach. Mozliwe, ze komu$ zalezy, aby w polskim
spoteczennstwie powstata kolejna grupa uzaleznionych od
kredytu.

By¢ moze odbieracie mnie jako przeciwnika inwestowania w
nieruchomosci. Absolutnie tak nie jest. Duzo bardziej wole
aktywa ptacgce dywidende (akcje, REIT'y) niz metale ktorych
utrzymanie mnie troche kosztuje. Sytuacja jest inna. Nie lubie
drogich aktywéw o kiepskich perspektywach, a do takich
zaliczam obecnie nieruchomosci. Co prawda juz pojawiaja sie
okazje. Dwa miesigce temu przegapitem licytacje na ktorej
sprzedano dziatke w bardzo dobrej lokalizacji za 42 tys EUR.
Co ciekawe, podobne dziatki s wyceniane na ok 200 tys. EUR.



Ograniczone grono chetnych (tylko gotdéwka) + czyja$ tragedia
(licytacja) sprowadzajg ceny do pozioméw przy ktdrych
zaczynajg pojawia¢ sie okazje. Problem jest taki, ze dla
wiekszosci oséb ,inwestowanie” w nieruchomos$¢ nie polega na
szukaniu prawdziwych okazji, lecz kupnie mieszkania na kredyt
ograniczajgc analize do wysokosSci raty jaka musza zaptacié¢ do
banku. Niestety, ale tego typu podejsScie zazwyczaj konczy sie
tragicznie.
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