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Przez blisko rok nie opisywatem sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce i chyba czas sie temu
blizej przyjrzel zwtaszcza, iz w komentarzach czesto przewija
sie watek inwestowania w nieruchomo$ci na wynajem lub po
prostu jako metoda na przechowanie kapitatu.

Ponizszy raport przygotowatem w oparciu od dane NBP, REAS oraz
AMRON. Dane z NBP cho¢ nie sg idealne to moim zdaniem
najbardziej rzetelnie obrazujg stan rynku w Polsce.

SYTUACJA NA RYNKU MIESZKAN

Ceny mieszkan. Ceny jednego m2 po zanotowaniu szczytu w
pierwszym kwartale 2008 roku spadaty do roku 2013, po czym
zanotowalismy minimalny nominalny wzrost cen.

Zmiana cen urealniona o inflacje. Jezeli jednak ceny urealnimy
o poziom inflacji to okazuje sie, ze ceny obecnie siegnety
pozioméw z roku 2006, gdyz spadity od 28% do 40%. Biorgc pod
uwage fakt, ze realna inflacja jest wyzsza niz CPI to poziom
spadkéw jest jeszcze wiekszy.

Sredni okres sprzedazy mieszkania. Mimo, iz ceny znacznie
spadty to ruch na rynku nieruchomo$ci zamiera. Czas potrzebny
na sprzedaz nieruchomosci potroit sie w ciggu ostatnich 8 lat.
0 ile w 2006 roku mieszkanie znajdowato nabywce w ciggu
niecatych 2 miesiecy o tyle obecnie od wystawienia oferty do
transakcji mija Srednio pét roku. W Warszawie okres ten jest
zdecydowanie najdtuzszy i przekracza 8 miesiecy.

Co to oznacza? 0téz, wielu wtascicieli nie chce pogodzic sie z
faktem, iz nieruchomos$¢ kupiona na szczycie stracita znacznie
na wartosci i aby jg sprzeda¢ musza drastycznie obnizy¢ cene.
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W Warszawie dla przyktadu réznica miedzy cenami ofertowymi a
transakcyjnymi jest najwyzsza i siega 25%.

Znacznie wydtuzony okres sprzedazy faktycznie maskuje wiekszy
spadek cen niz prezentowany na powyzszych wykresach. Poza tym,
w wyliczeniu (czasu sprzedazy) nie zostaty ujete
nieruchomos$ci, ktére mimo dtuzszego okresu oczekiwania ciggle
nie znalazty nabywcy.

Dostepnos¢ mieszkan w przeliczeniu na realne wynagrodzenie.
Ilos¢ m2 jakie mozemy kupi¢ za przecietne wynagrodzenie
potrafi sie rézni¢ o ponad 30% w zaleznosSci od tego, ktoéra
instytucja go publikuje oraz jakiej metodologii uzywa. Ponizej
zamiescitem wykres AMRON’a gdyz w przeciwienstwie do NBP
bazowat na dochodzie netto czyli realnym dochodzie
otrzymywanym przez pracownika po optaceniu wszystkich sktadek
i podatkodw.

Wskaznik ten pokazuje, iz sita nabywcza wzrosta o prawie 60% w
pordéwnaniu z rokiem 2007. Realnie jednak sta¢ nas na mniejsze
mieszkanie niz w roku 2005 czy poprzednich latach.

Podaz mieszkan. Nadpodaz nowych mieszkan, mimo iz spada od
prawie 2 lat to ciggle jest znaczna. Obecnie gdyby nagle
wstrzymano wszelkie dziatania deweloperdéw to i tak mieszkan z
biezgcej oferty wystarczytoby na kolejne 8 — 10 miesiecy.

Podaz kontra popyt na przyktadzie poszczegdlnych miast.

Na rynku znajduje sie ciggle znacznie wiecej mieszkan niz
potencjalnych kupcéw. Mimo to, deweloperzy przygotowujg wiecej
inwestycji niz w poprzednich latach. Jezeli tendencja ta
utrzyma sie to za dwa lata ilo$¢ dostepnych mieszkan bedzie
jeszcze wyzsza niz jest obecnie.

Koszty budowy. Koszty pobudowania 1 m2 spadty Srednio o 10-15%
w stosunku do roku 2008. Natkngtem sie jednak na zbyt wiele
raportéw prezentujgcych znaczne réznice zarowno w cenach jak i
marzach deweloperéw aby mozna byto na ich podstawie wysnud



sensowne wnioski. Dla chetnych zatgczam jeden z wykresow.

Ciekawostka. Wedtug spisu powszechnego mieszkan i ludnos$ci
przeprowadzonego w 2011 roku mamy w Polsce 13.572 tys
gospodarstw domowych. Co ciekawe, ilos¢ mieszkan wynosi 13.747
tys. Niestety nigdzie nie znalaztem informacji czy suma ta
zawiera oferte deweloperéw szacowang obecnie na ok 40 tys.
mieszkan. Niezaleznie od tego okazuje sie, ze mamy co najmniej
0 200 tys. wiecej mieszkah niz gospodarstw domowych. Co
wiecej, 970 tys. mieszkan czyli 7,2% stanowig nieruchomosci
niezamieszkate. Ciekawe jak sie majg do tego artykuty w stylu
oW Polsce brakuje 2,4 mln mieszkan”.

SYTUACJA FINANSOWA KUPUJACYCH

Nasycenie rynku kredytowego. Po latach boomu kredytowego,
ktéory doprowadzit do eksplozji cen nieruchomosci rynek
kredytéw powrdcit do poziomu rdéwnowagi. Po pierwsze, ludzie
zaczynajg dostrzegac, ze wbrew powszechnej opinii ceny
nieruchomo$ci mogg spas¢. Po drugie, wzrasta niechec do
zaciggania kredytéw. Dodatkowo banki majagc problem z
pozyskaniem kapitatu w sytuacji niskich stéop procentowych
stajg sie bardziej ostrozne w przyznawaniu kolejnych kredytoéw.

Przektada sie to na stabilizacje zadtuzenia Polakéw z tytutu
kredytéw mieszkaniowych. Jest to wyraz rozsadku mimo rekordowo
niskich stép procentowych.

Struktura kredytéw. Obecnie zdecydowang wiekszo$¢ kredytéw
mieszkaniowych, bo az 56% stanowig kredyty finansujgce powyzej
80% wartosci nieruchomosci. Zgodnie z zaleceniami rekomendacji
S od roku 2014 maksymalna wysokos$¢ kredytu nie moze
przekroczy¢ 95% wartosci nieruchomosci. Z kazdym kolejnym
rokiem LTV (kredyt/wartos¢ nieruchomos$ci) ma male¢ o 5% tak
aby od 2017 roku maksymalna kwota kredytu nie przekraczata 80%
wartosci mieszkania.

Rekomendacja S jest moim zdaniem bardzo dobrym pomytem lecz
sp6znionym o co najmniej kilka lat. Obecnie mamy bowiem ponad



240 tys. oséb, u ktérych wartos¢ kredytu przekracza wartos¢é
nieruchomosci. Zwazywszy, ze %tagczna 1ilo$¢ kredytéw
hipotecznych to 1,65 mln osdb okazuje sie, ze zagrozone
kredyty stanowig az 14%. W tej grupie zatrwazajgca wiekszosc
stanowig tzw. frankowy, ktorzy kupili nieruchomos¢ w 2007 lub
2008 roku, zazwyczaj bez wkt*adu wtasnego. Co wazne, w ponad 44
tys. przypadkow (2,6% tagcznej liczby kredytdédw) wartos¢ obecna
kredytu stanowi wiecej niz 150% wartosci nieruchomosci.

Wedtug szacunkdéw KNF ponad 250 tys. oséb (15% kredytobiorcoéw)
przeznacza na sptate kredytéw hipotecznych wiecej niz 50%
dochoddéw co jest poziomem bardzo niebezpiecznym.

Struktura ludnosSci. Obecnie najwieksza grupe ludno$ci stanowig
30-latkowie (665 tys. os6b). W najblizszych latach ilo$¢ oséb
w tej grupie wiekowej bedzie dramatycznie spadad¢. W roku 2020
czyli juz za 6 lat ilo$¢ osdéb w wieku 30 spadnie do 535 tys.
CoO oznacza spadek o prawie 20%. Zwazywszy, ze kredyty
hipoteczne najczesciej zaciggajg osoby w wieku 25-34 spadek
popytu bedzie ogromny.

Wskaznik dzietnosci. Nieruchomos$ci nie kupuje sie oczywisScie
na 6 lat lecz na dtuzej. Po roku 2020 roku sytuacja bedzie sie
jednak dalej pogarsza¢. Winny jest oczywisScie niski wskaznik
dzietno$ci wynoszgcy w Polsce 1,3. Aby utrzyma¢ populacje na
niezmienionym poziomie wskazZznik powinien wynosié¢ po
usrednieniu 2,1 dziecka na kobiete.

EMIGRACJA

Sytuacje demograficzng pogarsza takze ucieczka mtodych oséb w
poszukiwaniu lepszego zycia poza Polskg. Mimo, iz jestesmy
jednym z nielicznych krajow, w ktdérych rzekomo rozwija sie
gospodarka, to ilos$¢ osdéb wyjezdzajgcych za granice rosnie
nieprzerwanie od 4 lat. Obecnie szacuje sie, ze %tgczna ilos¢
ekonomicznych uchodzcow wynosi 2,6 mln osdéb. Sg to zazwyczaj
osoby w wieku 25-35. Sytuacja co prawda moze sie zmienié wraz
z zaostrzeniem dostepu do rynku pracy w efekcie trwatego



wzrostu bezrobocia w Europie. Nie liczytbym natomiast na
trwate odwrdcenie trendu.

STOPY PROCENTOWE

Jednym z gt*déwnych czynnikéw wptywajacych na ceny nieruchomosci
jest dostepnos¢ kredytéw. Mniej wiecej do roku 2003 ceny
utrzymywatly sie na stabilnym poziomie w relacji do zarobkdw
oraz cen innych produktéow/aktywéw co byto wynikiem
restrykcyjnej polityki kredytowej w catym sektorze bankowym.

W roku 2003 rozpoczeto proces obnizania stép procentowych oraz
rozpoczeto udzielanie niezwykle tanich kredytdéw takze tych
denominowanych we franku szwajcarskim. Niskie stopy procentowe
w kraju Helwetdéw sprawity, ze zdolnos¢ kredytowa Polakdéw nagle
sie podwoita. Ceny nieruchomosci pod wptywem kredytu zaczety
rosng¢ co zachecito banki do udzielania kolejnych kredytow.
Uruchomito to samonapedzajgcg sie spirale. Ostatecznie
doszlismy do sytuacji, w ktdrej nieruchomosci miaty wiecznie
rosng¢ napedzane niskimi stopami procentowymi oraz tanim
frankiem. Jak to sie skonAczyto, wiemy wszyscy.

Po 6 latach od pekniecia banki kredyt zostat ograniczony do
polskiego ztotego. Niemniej wysokosC stdp procentowych jest
obecnie na historycznych minimach. Wystarczy maty krach
finansowy i odptyw kapitatu wymusi wyzsze stopy procentowe.
Jak to przetozy sie na rynek nieruchomosci?

Wyzsze raty to mniejsza zdolnos¢ kredytowa czyli ograniczenie
popytu. Dla wielu o0s6b zadtuzonych po uszy wyzsze raty
doprowadzg do konieczno$ci sprzedazy nieruchomo$ci byleby
tylko unikng¢ licytacji komorniczych. Niestety w wielu
przypadkach tj. LTV (kredyt/wartos¢ nieruchomos$ci) powyzej
120% najgorszego rozwigzania nie da sie unikngc.

PODSUMOWANIE

Obiektywnie patrzgc sytuacja na rynku nieruchomo$ci nie
wyglada dobrze. Mimo, iz ceny nieruchomo$ci po uwzglednieniu



inflacji sa na poziomach z roku 2006 to potencjat do spadkéw
jest jeszcze znaczny.

1. W relacji do zarobkdow obecnie mozemy sobie pozwolié¢ na
nieruchomos¢ mniejszg o 24% w stosunku do roku 2004 nie
wspominajgc o dotku z lat 2001-2002.

2. Znaczne wydtuzenie czasu niezbednego na sprzedaz
nieruchomos$ci maskuje i jednoczesSnie zapowiada dalsze spadki.

3. Ceny gruntdow, materiatdéw budowlanych jak i robocizny
znacznie spadajag. Gdyby nie masowa emigracja ceny robocizny
spadtyby jeszcze bardziej. Poki co nie widze czynnikow
przyspieszajgcych wzrost gospodarczy moggcy odwrdéci¢ trend
spadkowy.

4. Probleméw ze sprzedazg mieszkan nie widzg chyba tylko
deweloperzy oraz media utrzymujgce sie z reklam. Mimo licznych
czynnikéw przemawiajgcych za spadkiem popytu w nadchodzacych
latach ilos¢ zaréwno nowych buddéw jak i pozwolen wzrosta w
ostatnim kwartale liczgc rok do roku. Opinie o takiej polityce
deweloperéw wyrazili jednak inwestorzy uciekajgcy od ich akcji
przeceniajgc je po usSrednieniu o 80% w stosunku do roku 2007.
Dla pordwnania WIG20 w tym czasie spadt o 35%.

5. Tragiczna demografia. Zaledwie w ciggu najblizszych 6 lat
ilos¢ kupcOw spadnie o 20%. Zjawisko pogtebi sie jezeli
emigracja zarobkowa utrzyma sie na obecnym poziomie.

Dtugoterminowo sprawa takze wyglgda zle ze wzgledu na niski
poziom dzietnosci. Procesu nie odwréci naptyw emigrantow gdyz
w nadchodzgcych latach w catej Europie nasila sie sentymenty
antyemigracyjne co z kolei powstrzyma polskich politykéw przed
otwieraniem naszego rynku pracy dla robotnikéw spoza UE.

6. Finansowanie nieruchomos$ci. Obecnie mimo historycznie
niskich stop procentowych, 14% kredytéw ma wartos¢ LTV powyzej
100% (kredyt przewyzsza wartos$¢ nieruchomos$ci). W sytuacji,
gdy stopy procentowe ponownie zaczng rosng¢ wiele oséb bedzie



zmuszonych renegocjowac umowy z bankami w sprawie tymczasowego
zawlieszenia sptaty czy zmniejszenia rat (wydtuzenie czasu
kredytowania). W wielu przypadkach wyzsze stopy procentowe
skonczg sie licytacjg komorniczg. Dla przypomnienia obecnie
110 tys. osd6b na sptate kredytu przeznacza wiecej niz 60%
wszystkich dochodéw. Jezeli osoby te wystawig mieszkania na
sprzedaz podaz mieszkan zwiekszy sie o 270% w stosunku do
obecnej oferty. Sytuacji nie poprawi rekomendacja S podnoszgca
z kazdym rokiem wymagany wktad wtasny przy kredytowaniu
nieruchomosci.

7. Juz w 2016 roku skonczag sie doptaty do programu ,Rodzina na
swoim” co zaowocuje wzrostem rat kredytowych nawet do 30%. W
potgczeniu z wyzszymi stopami procentowymi PR wokdét* tego typu
programéw bedzie wyjatkowo negatywny.

8. Chwilowg ulge deweloperom moze przynie$¢ program zakupu
przez rzad mieszkan na wynajem. Jest to moim zdaniem czyste
wytudzenie Srodkéw z budzetu i po kilku latach program skonczy
sie w atmosferze skandalu. Niemniej zakup kilku tysiecy
nieruchomosci z pewno$cig chwilowo przyczyni sie do utrzymania
cen na obecnych poziomach (po uwzglednieniu inflacji) Llub
nawet do minimalnych wzrostédw. Z drugiej strony pojawianie sie
na rynku dodatkowych nieruchomos$ci na wynajem przetozy sie na
zmniejszenie i tak minimalnej rentowno$ci z wynajmu.

9. Program ,Mieszkanie dla Mtodych” takze nie ma znacznego
wptywu na rynek gdyz pdéki co maksymalne ceny okreslone przez
ustawodawce sg sporo nizsze od cen deweloperdéw. Albo zatem
deweloperzy obnizg ceny aby pozyska¢ nowych klientdéw albo
efekt programu bedzie znikomy.

10. Wtasne przemys$lenia. W nadchodzgcych latach gtéwnym i
bardzo negatywnym czynnikiem wptywajgcym na rynek
nieruchomos$ci jest demografia. Jest to zjawisko przewidywalne
i jednoczesnie niemozliwe do odwrécenia na przestrzeni dekady.
Moim zdaniem, pdéjdziemy scenariuszem zblizonym do dawnego NRD
po zjednoczeniu Niemiec. Mimo ogromnych inwestycji



strukturalnych znaczna ilo$¢ oséb przeniosta sie na zachéd co
przetozyto sie na zmniejszenie populacji we wschodnich
landach. Nadpodaz nieruchomosci doprowadzit*a do spadku cen.
Obecnie mimo dysproporcji w zarobkach nieruchomosci tuz za
zachodnig granicg sg sporo tansze niz w Polsce.

Wedtug mnie, z sytuacji ekstremalnego przeszacowania cen z
jakimi mielis$my do czynienia w latach 2007-2008 przejdziemy do
czasu tanich mieszkan lecz nie liczy*bym na dotek na
przestrzeni 3 czy 5 lat. Jest to proces zdecydowanie dtuzszy.

O ile dobrze pamietam w latach 2001 — 2002 (okres wysokich
stép procentowych) mielismy relatywnie tanie mieszkania. Za
jedng pensje netto w danym regionie mozna byto naby¢ niecaty
m2 nieruchomos$ci. Niskie ceny potwierdzaty sie takze wysoka
rentownoscig z najmu siegajgcg brutto 8-10%. Po odjeciu
podatkéw oraz kosztow remontdow okazywato sie, ze atrakcyjna
nieruchomos¢ kupiona za gotdwke sptacata nam sie w ciagu 12-14
lat. To jest wtasnie interesujaca inwestycja.

Jezeli kto$ chce inwestowa¢ w nieruchomosci to ma wiele
alternatyw. Duzo pisat na ten temat Mark Faber w swoich
ptatnych publikacjach. Sg kraje Azji potudniowo-wschodniej
charakteryzujgce sie mtodg populacja, dynamicznie rozwijajaca
sie gospodarkg i przy okazji niskimi cenami nieruchomos$ci. Dla
chetnych na pewno znajdg sie odpowiednie ETF-y. Mimo, iz
jestem przeciwnikiem réznych funduszy to uwazam, ze dobrze
dobrany ETF nieruchomosci w takim przypadku zapewni nam duzo
wieksze zwroty niz kupno nieruchomosci w Polsce.
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