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Everything bubble, czyli jednoczesna banka spekulacyjna w
akcjach, obligacjach, kryptowalutach i nieruchomo$ciach
zaczyna powoli peka¢ w szwach. 0 problemach rynku dtugu i
walut cyfrowych juz wspominalismy. Ostatnie miesigce pokazuja
jednak, ze nieciekawie zaczyna sie robi¢ takze w sektorze
nieruchomosci.

POMPOWANIE RYNKU

W trakcie ostatniego kryzysu finansowego zdecydowana wiekszos$¢
bankéw centralnych na swiecie zdecydowata sie na ostre obnizki
stop procentowych. Tani kredyt miat napedzi¢ koniunkture
gospodarczg i pomdéc uporac¢ sie z recesjg. Najwieksze banki
centralne sprowadzity stopy procentowe do zera, wiele innych
zblizyto sie do tego poziomu (w Polsce zeszlismy do 1,5%,
najnizej w historii).

Z czasem polityka zerowych stép procentowych zaczeta wywierad
wptyw na rynek nieruchomosci. Ostatecznie dzieki niskim
kosztom kredytu wiecej osob decydowato sie na zakup domu.
Zakrojona na szeroka skale akcje kredytowa, podobnie jak przed
kryzysem, zwiekszata popyt na nieruchomo$ci. To z kolei
prowadzito do wzrostu ich cen.

Jakby tego by*o mato, zerowe lub bliskie zeru stopy procentowe
oznaczaty niskie oprocentowanie lokat. Nie dziwi zatem fakt,
ze niektdére osoby przenosity sie z kapitatem na rynek
nieruchomosci, aby czerpa¢ zyski z wynajmu.

Ostatnia dekada byta réwniez okresem kiedy chinski kapitat
zaczat szerokim strumieniem ptyna¢ na rynki zagraniczne.
Aktywnos¢ Chinczykow byta widoczna dostownie we wszystkich
czeSciach Swiata i odbita sie takze na cenach nieruchomosci.
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Koniec koncdéw, ceny nieruchomosci w wielu krajach zaczety
rosng¢ w bardzo szybkim tempie. Aby poméc Wam uzmystowié sobie
zmiany, uzylismy naszym zdaniem najbardziej miarodajnego
wskaznika, porownujgcego wyceny nieruchomosci do Sredniego
poziomu wynagrodzen w danym kraju.

Sredni poziom wynagrodzen jest oczywiécie zawyzony przez waska
grupe najlepiej =zarabiajgcych (znacznie 1lepsza bytaby
mediana), co oznacza, ze na wykresie sytuacja wyglada lepiej
niz w rzeczywistosci.

Poziom 100 oznacza dtugoterminowg Srednig cen nieruchomosci do
wynagrodzen. Niebieski kolor odnosi sie do Australii,
jasnozielony do Szwecji, ciemnozielony do Wielkiej Brytanii, a
czerwony do Kanady.

Jak wida¢, S$redni poziom dla Australii zostat przekroczony o
50%. W przypadku Kanady czy Szwecji jest niewiele lepiej. W
Wielkiej Brytanii Srednia jest przekroczona o 30%. Caty czas
odnosimy sie do Sredniej, nie do do%ka.

Co wazne, ceny w Australii, Kanadzie czy Szwecji juz dawno
temu odrobity ,straty” z kryzysu i znalazty sie znacznie
wyzej.

Patrzac na wykres zauwazycie zapewne, ze rajd nieruchomos$ci
przyspieszyt zwtaszcza w okresie 2012-2016. Wéwczas tez norma
w Kanadzie stato sie kupowanie nieruchomos$ci tylko po to, by
odsprzeda¢ je drozej. Dotyczyto to gtdéwnie najwiekszych miast,
takich jak Vancouver czy Toronto. Dos¢ powiedziel, ze Srednia
cena domu w tym pierwszym miescie przekroczyta 1 mln dolardw
kanadyjskich, podczas gdy za przyzwoitg wyptate w Kanadzie
mozna uznac¢ 4 tys. dolardéw kanadyjskich.

Z prostej kalkulacji 1 000 000 / 4000 = 250 -> tyle miesiecy
nalezatoby przepracowaé¢, aby pozwoli¢ sobie na kupno domu w
Vancouver po przecietnej cenie (nie liczgc odsetek). Ponad 20
lat, zaktadajagc, ze picie, jedzenie, ubrania 1itd.
przygotowalismy sobie wczesniej albo ktos nam zasponsorowat.



Trudno nazwa¢ to inaczej niz banka spekulacyjng.
ZEJSCIE NA ZIEMIE

Kazde wzrosty, nawet najbardziej spektakularne, kiedy$s w konAcu
sie konczg. W przypadku nieruchomosci przypomniaty o tym
ostatnie miesigce.

KANADA

W Kanadzie ceny nieruchomosci rok do roku pozostajg na plusie,
natomiast problem juz teraz widoczny jest na przyktadzie
najwiekszych miast. Rynek w Toronto od maja zaliczyt spadek o
%, z kolei liczba transakcji w 2017 roku byta o 18% nizsza
niz rok wczesniej. W przypadku Vancouver ceny utrzymujg sie na
ekstremalnie wysokich poziomach, natomiast liczba transakcji
spadta o 10%. Czes¢ kapitatu skierowata sie juz w strone
Montrealu.

Kluczowy jest fakt, ze Bank Kanady na przestrzeni pét roku
podwyzszyt gtéwng stope procentowg z 0,5% do 1,25%, a w planie
na ten rok sg 2 kolejne podwyzki o 0,25%. Dodatkowo, wraz z
nowym rokiem wesziy w 2zycie regulacje utrudniajace
zaciggniecie kredytu hipotecznego. Obie zmiany zaczynaja byc
coraz bardziej odczuwalne dla rynku, ktory (nie liczac
pétrocznej przerwy) ros$nie od lat 90-tych. Potencjat do
spadkéw jest gigantyczny.

STANY ZJEDNOCZONE

W przypadku Standw Zjednoczonych podwyzki stop procentowych do
tej pory miaty umiarkowany wptyw na rynek nieruchomos$ci,
natomiast analizujgc ostatni rok warto zwréci¢ uwage na
Manhattan. Liczba transakcji spadta tam az o 43% wzgledem roku
2016. Skad taka zmiana?

Spory udziat w pompowaniu rynku mieli w ostatnich latach
Chinczycy. Luksusowe nieruchomosci w prestizowej okolicy byty
przez nich traktowane jak trofea. Wraz z ograniczeniami



narzuconymi przez wtadze w Pekinie naptyw chifAskiego kapitatu
zaczagt stabnag¢, co momentalnie zmniejszyto popyt na
nieruchomosci na Manhattanie. Patrzac na protekcjonistycznag
polityke Donalda Trumpa trudno oczekiwacC zeby cokolwiek mia%to
sie w tej kwestii zmienit.

Mniejszy naptyw chifskiego kapitatu odcis$nie pietno zardéwno na
USA, jak 1 Kanadzie. Do tej pory Stany Zjednoczone cieszyty
sie najwiekszym zainteresowaniem chinskich inwestorédw,
natomiast Kanada by*a na 4. miejscu.

SZWECJA

Ostatni kwartat 2017 roku przynidst spadki cen nieruchomos$ci w
Szwecji. Ponownie na czele znalazto sie najwiekszy miasto,
czyli Sztokholm. Apartamenty w stolicy Szwecji zaliczyty
najwiekszy miesieczny spadek cen od 2008 roku.

Znacznie wiecej na temat perspektyw szwedzkiego rynku méwi nam
jednak nastawienie samych Szweddéw. Indykator sentymentu spadt
ponizej zera, co oznacza, ze wiekszo$¢ Szwedéw spodziewa sie
spadkéw cen nieruchomosci w 2018 roku. To pierwsza taka
sytuacja od 6 lat.

Przy okazji warto wspomnieé¢, ze wtadze Szwecji rowniez
wprowadzity ograniczenia dla rynku nieruchomos$ci, z tymze sg
one dos¢ komiczne. 0téz w Szwecji nie trzeba sptacac¢ kwoty
pozyczonej z banku dopdki terminowo sptaca sie odsetki. W
efekcie okres sptaty kredytu jest roztozony Srednio na 140
lat. Rzad Szwecji postanowit przeciwdziata¢ i ograniczyt ten
okres do 105 lat.

Naprawde.
NORWEGIA

Skoro o Skandynawii mowa to warto wspomniec, ze spadki cen
nieruchomo$ci zawitaty réwniez do Norwegii. Z poczatkiem 2017
roku tamtejszy rzad wprowadzit prawo wymagajgce wyzszego



wktadu wtasnego przy zakupie nieruchomo$ci. Efektem byt spadek
cen nieruchomosci o 2,1% w skali roku. Rowniez w przypadku
Norwegii najwieksze spadki pojawity sie w gtdéwnych miastach.
0d szczytu z kwietnia ceny nieruchomosci w 0Oslo poleciaty o
ponad 11%.

SKAD TE SPADKI? CO DALEJ?

Oczywisdcie nie istnieje jedna przyczyna ttumaczaca spadki cen
na wymienionych rynkach. W niektérych przypadkach kluczowe
znaczenie miaty pierwsze podwyzki stép procentowych (w Europie
wcigz odktadane). W Norwegii i Kanadzie mielismy zmiany prawne
oddziatujgce negatywnie na rynek nieruchomosci.

Najgorzej w tym przypadku wypada Szwecja, gdzie zadnej
podwyzki stdép procentowych nie byto, a rynek zaczyna stabnac.
Z pewnoscig nie bez znaczenia jest fakt, ze Szwecji coraz
blizej do krajoéw trzeciego Swiata. Tamtejsi analitycy
pocieszajg sie, ze w kolejnych latach przybedzie mieszkancow,
co oznacza wiekszy popyt na nieruchomos$ci. Nie biora jednak
pod uwage o0sbéb, ktdére wyjadg w trosce o swoje bezpieczenAstwo.

Warto zwrdéci¢ uwage na skale spadkéw cen nieruchomos$ci w
najwiekszych miastach (Toronto, Vancouver, Sztokholm, Oslo,
pierwsze spadki réwniez w Sydney). W trakcie banki do
najwiekszych osrodkéw ptynie ogromny kapitat. To one pierwsze
sie nasycajg. To w nich réwniez obecne jest ,smart money”,
czyli méwigc najprosciej: zawodowi inwestorzy.

Obecna sytuacja jest specyficzna: mamy globalny zwrot w strone
protekcjonizmu co szkodzi rynkom, a kolejne banki centralne
rozwazaja podwyzki stép procentowych. Méwigc prosciej: wzrosty
na niektdérych rynkach nieruchomos$ci sie wyczerpujg, poziom
ryzyka jest ogromny. Mozna podejrzewaé, ze to dobry moment dla
zawodowcéw, zeby sie wycofacd.

,0statnie 10 procent zostaw dla innych”, jak mawia%
Rothschild.



Inna sprawa, ze w sytuacji kiedy wizja krachu staje sie realna
(za nami 9 lat hossy), ,smart money” mogg preferowal aktywa,
ktéore w razie koniecznosSci mozna *atwo uptynnié. Ostatecznie
podczas kryzysu cash is the king.

Poza ,smart money”, reszta pozostanie na rynku nawet po
zatamaniu. Uliczni inwestorzy bedg czekac¢ i wierzyé¢, ze ceny
podskocza, aby oni mogli przynajmniej wyjs¢ na zero. Tak byto
w przypadku poprzednich krachéw, tak bedzie réwniez i teraz.

JAK ROZPOZNAC, ZE RYNEK WYGLADA ATRAKCYJNIE?

Pierwsze spadki oraz perspektywa podwyzek stdop procentowych
nie nastrajajg nas pozytywnie do globalnego rynku
nieruchomos$ci. Nie oznacza to jednak, ze nieruchomosSci
wszedzie sg horrendalnie drogie.

Aby Wam to udowodnié¢ cofniemy sie do pierwszego wykresu, na
ktéorym widniato poréwnanie cen nieruchomosci do wynagrodzeh w
kilku krajach. Wskazniki przekraczaty Srednig mniej wiecej o
40%. Dorzucmy do tego wykresu Singapur (oznaczony czerwona
strzatka) .

W Singapurze ceny nieruchomosci w stosunku do wynagrodzen
znajdujg sie 40% ponizej Sredniej. Doktadnie na przeciwlegtym
biegunie wzgledem Kanady czy Australii.

Jesli dodamy do tego fakt, iz w Hong Kongu (konkurencyjny dla
Singapuru kraj) nieruchomo$ci sa porazajgco drogie, to
Singapur wydaje sie by¢ naprawde ciekawym rynkiem do
inwestycji.

PODSUMOWANIE

Pojedyncze rynki nieruchomosci wystaty pierwsze ostrzezenia.
Spadki cen nieruchomo$ci sg wrecz powszechnie oczekiwane w
Australii czy Szwecji.

Trzeba jednak pamietad, ze skoro mielis$my interwencje na rynku
akcji 1 obligacji to podobnie moze by¢ z rynkiem



nieruchomosci. Jesli spadki cen sie nasila to bedziemy mied do
czynienia z problemem, ktéry moze spowodowac bunt
spoteczenstwa. Wtadze poszczegélnych krajéw uruchomiag
specjalne programy, ktére beda miaty na celu ratowal sytuacje.
Jestesmy w stanie wyobrazic¢ sobie agencje rzadowe pozyczajgce
pienigdze ludziom, by Ci mogli uzbierac¢ wymagany wktad wtasny.

Taki interwencjonizm bedzie oczywiscie szkodliwy. Ostatecznie
w interesie niemal wszystkich ludzi jest, by ceny
nieruchomosci byty jak najnizsze. Marc Faber wspominat
ostatnio, ze zaczynajgc kariere zawodowg w latach 70-tych w
Szwajcarii przeznaczat na wynajem duzego mieszkania nie wiecej
niz 8% wynagrodzenia. Tymczasem dzisiaj standardem jest
sytuacja w ktorej optacenie mieszkania pochtania prawie potowe
zarobionych pieniedzy.
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