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Wstep
Niniejszy raport zostaf przygotowany w odpowiedzi na dynamiczne zmiany, jakie na polskim rynku nieruchomosci
mieszkaniowych moze wywofa¢ pandemia wirusa COVID-19. Opisane w nim zostaly najwazniejsze czynniki, ktore
zdaniem autorow determinujq sytuacje na tym rynku. Strach przed skutkami pandemii przywotuje w pamieci
ostatni kryzys, majqgcy miejsce w 2008 r., wywotany przez zatamanie rynkow finansowych na swiecie. Dlatego w
raporcie poréwnano podstawowe dane makroekonomiczne oraz dane z rynku nieruchomosci (nie tylko
mieszkaniowych) z 2019 r. z analogicznymi danymi zaobserwowanymi w 2008 r.

Celem raportu nie byto prognozowanie mo:zliwego zakresu spadku cen mieszkan ani przedstawienie analiz
poszczegdlnych deweloperéw mieszkaniowych pod kqtem ich stabilnosci w najblizszych miesigcach. Zamiast tego
autorzy starajq sie porownac obecnq sytuacje na rynku mieszkaniowym z sytuacjq sprzed 12 lat i pokazaé jak roznig
sie fundamenty ostatnich wzrostow obserwowanych na tym rynku od czynnikow, ktore byty motorem napedowym
zmian rozwoju w latach 2006-2008. Rdznice te, dotyczgce zaréwno strony popytowej jak i podazowej, pokazujq jak
dtugq droge przebyt rynek mieszkaniowy i jak korzystnie wyglgdato jego otoczenie w 2019 r. w poréwnaniu z 2008
r. Opisujgc tendencje wystepujgce na tym rynku nalezy pamietaé o wielu czynnikach innych niz tylko wielkos¢
oferty, srednia cena mieszkania czy zgtaszany popyt.

Raport pokazuje rowniez atrakcyjnos¢ nieruchomosci mieszkaniowych jako aktywow stuzqcych do lokowania
nadwyzek finansowych przez inwestorow dfugoterminowych. W poréwnaniu z wahaniami cen oraz historyczng
rentownosciq innych klas aktywéw, nawet w przypadku krétkoterminowych spadkow cen, mieszkania pozostanq
popularne wsrod polskich inwestoréw.

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

Kryzys na rynkach finansowych, zapoczatkowany w 2008 r. przez upadek amerykarnskiego banku Lehman Brothers, zaskoczyt
inwestoréw i konsumentéw zaledwie po 2 latach od rozpoczecia silnej hossy na rynku nieruchomosci oraz po 4 latach wzrostu
koniunktury (wzrost sredniego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw 2008/2005 o 30% oraz Srednioroczny wzrost PKB na
poziome 5,2% w latach 2005-2008). Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wynosito w 2008 r. 3,2 tys. zt, a poziom
bezrobocia siegat 9,5%. Jednoczes$nie Srednia cena transakcyjna na rynku pierwotnym wzrosta w 2007 r. o ok. 50%. Nabywcy
mieszkan zostali wyposazeni w fatwo dostepne kredyty hipoteczne na bardzo atrakcyjnych warunkach (brak wymaganego wktadu
wiasnego, koszt kredytu w CHF czesto ponizej 4%). Z drugiej strony jednak, biorgc pod uwage brak istotnych oszczednosci u wielu
z nich oraz relatywnie niskie Srednie wynagrodzenie, nowe mieszkania byty dla nich drogie, a zawierane transakcje ryzykowne.
Dlatego pozbawienie potencjalnych nabywcéw mieszkan kredytéw w CHF i zastapienie ich kredytami w ztotych (koszt ok. 7%) oraz
zwiekszenie wymagan bankdéw w zakresie wktadu wtasnego spowodowat drastyczny spadek liczby transakgji.

Po stronie podazowej znajdowato sie wielu niedoswiadczonych deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy zostali przymuszeni do
szybkiej wyprzedazy oferty kosztem istotnych obnizek cen. Dodatkowo podaz mieszkan wzrosta na skutek rezygnacji z
podpisanych pakietowych umoéw zakupéw lokali przez inwestoréw zagranicznych, gtéwnie z Hiszpanii, Irlandii i I1zraela.
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Obecnie znacznie mniej prawdopodobna wydaje sie wyprzedaz oferty deweloperéw (ze wzgledu na ich relatywnie dobrg sytuacje
ptynnosciowq), czy fala rezygnacji inwestoréow ,pakietowych” (ze wzgledu na ich nizszy udziat w sumie transakgcji niz przed
poprzednim kryzysem). Dostepnos¢ kredytow hipotecznych réwniez nie zostata zamrozona, a banki ograniczajg sie do zaostrzenia
wymogow dotyczacych wkiadu witasnego oraz bardziej konserwatywnego liczenia zdolnosci kredytowej dla pracownikow
niektérych branz. Ponadto wiekszos¢ spétek deweloperskich jest dobrze przygotowana nawet do gtebokich spadkéw sprzedazy w
catym Il kwartale. Projekty bedace w realizacji sg w istotnej czesci zakontraktowane, dzieki czemu pozostate koszty budowy mogg
by¢ sfinansowane wptatami z tytutu juz sprzedanych mieszkan. Rozpoczynanie budowy i sprzedazy nowych projektow bedzie
uwarunkowane biezacym tempem sprzedazy. Wobec braku kredytéw zabezpieczonych gruntami pod przyszte projekty oraz przy
rozsagdnym poziomie zadtuzenia spétki nie beda zmuszane do przyspieszania rotacji zapaséw, co zmniejszy presje na obnizanie
cen. Jednocze$nie, wobec redukowania oferty, nawet zaplanowane juz zakupy nowych gruntéw mogga by¢ odtozone w czasie.

Oczywiscie na rynku nie brakuje deweloperéw mieszkaniowych, ktérzy moga nie przetrwac spowolnienia i spadku sprzedazy.
Dotyczy to podmiotéw z niewielkim doswiadczeniem, ktére finansowaly sie gtéwnie kapitatem obcym i prowadzity agresywna
polityke wzrostu zadtuzenia, szukajgc kapitatu w miejscach specjalizujgcych sie w tzw. private debt. Brak biezgcej sprzedazy
potaczony z niewielkimi zasobami $rodkéw pienieznych oraz brakiem mozliwosci refinansowania zadtuzenia moze w ich przypadku
skonczy¢ sie upadtoscia. Przy niskim poziomie zaangazowanego kapitatu wtasnego, nawet obnizka cen oferowanych mieszkan o
15%-20% moze okazac sie niewystarczajaca, by przetrwad.

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:

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 mln m?2 4,4 min m2

Podaz powierzchni magazynowej 18,7 min m2 5,0 min m2

Wartos¢ transakgji na rynku nieruchomosci komercyjnych 7,7 mld euro 3 mld euro

Najlepsze stopy kapitalizacji na rynku biurowym 4,25% 5,25%

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.
Zrédto: 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 przeciwieristwie do danych makroekonomicznych, ktére dotarty do maksymalnego poziomu w
2008r.

Dobra sytuacja ptynnosciowa najwiekszych deweloperdw i ich elastycznos¢ w odpowiedzi na dynamiczne zmiany popytu
pozwalaja przypuszczaé, ze nie nalezy oczekiwaé znaczacych promocji cenowych, jak miato to miejsce w 2008 r. Solidne
otoczenie rynkowe, zbudowane w ciggu ostatnich kilku lat, podtrzymujace site strony popytowej, réwniez powinno
przeciwdziata¢ wyraznym spadkom cen. W naszej opinii bardziej nalezy spodziewa¢ sie zmniejszenia liczby spétek
deweloperskich i zatrzymania niektorych projektéw - w ich przypadku nawet wyprzedaz zapaséw moze okaza¢€ sie
niewystarczajaca, by przetrwac okres spowolnienia.



Czy rynek mieszkaniowy w Polsce jest
przygotowany na skutki pandemii? MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

Ani poprzedni kryzys, ani obecne spowolnienie gospodarcze nie zmieniajg faktu, ze nieruchomosci mieszkalne sg atrakcyjng
alternatywg inwestycyjng w poréwnaniu z innymi klasami aktywoéw. W okresie kilkunastu ostatnich lat kupno mieszkania z
przeznaczeniem na wynajem okazato sig jednga z lepszych decyzji inwestoréw. Z naszych obliczer wynika, ze w okresie ostatnich
13 lat stopa zwrotu dla takiej inwestycji wyniosta 135%, z czego 53 p.p. zapewnit wzrost wartosci nieruchomosci, a kolejne 83 p.p.
biezace przychodu z najmu nieruchomosci. Inwestycji w mieszkanie na wynajem towarzyszyly: jedna z nizszych zmiennosci stop
zwrotu oraz niewielka korelacja z pozostatymi klasami aktywéw, co stanowi skuteczny element dywersyfikacji portfela dla
inwestora. Sam wzrost cen nieruchomosci w tym okresie zapewnit z nawigzkg zabezpieczenie przed inflacjg, co moze wspomagac
przyszte decyzje zakupowe u 0s6b obawiajacych sie wzrostu inflacji w dtuzszym terminie. Wzrost ten jest prawdopodobny w
zwigzku z intensywnym ostatnio wzrostem podazy pienigdza, tagodzacego gospodarcze skutki pandemii. Dodajac do tego
relatywnie tani oraz, mimo ostatnich zmian, wcigz dos¢ tatwy do uzyskania kredyt hipoteczny, inwestor moze zrealizowaé
atrakcyjng stope zwrotu, znaczaco przewyzszajacg mozliwg do uzyskania rentownos¢ dostepnych produktéw bankowych.

W ostatnich tygodniach Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie obnizyta stopy procentowe, tacznie o 1 p.p. Dzieki wyraznym
spadkom stawek WIBOR jeszcze tarnisze stalo sie finansowanie zakupu nieruchomosci dtugiem. Z drugiej strony, obnizyto
sie oprocentowanie lokat bankowych. Wobec dalszego spadku ich atrakcyjnosci, bardzo duzej zmiennosci widocznej na
rynku akcji oraz w wynikach funduszy inwestycyjnych, inwestorzy beda trzymac sie aktywéw, jakimi sg mieszkania,
akceptujac nizszg rentownos¢ z ich wynajmu. Po mozliwych okresach stabszej sprzedazy w ofercie deweloperéw moze
wzrosng¢ udzial mieszkan gotowych, ktére z wielu powodéw beda bardziej atrakcyjnym produktem dla oséb
poszukujacych wiasnego mieszkania, niz mieszkania z terminem odbioru za 2 lata (brak koniecznosci optacania wynajmu
do czasu odbioru mieszkania, brak ryzyka zwigzanego z opéznieniem procesu budowlanego, brak kosztéw finansowych
ponoszonych w trakcie budowy, zwigzanych z uruchomionym kredytem).

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 bankéw w zakresie udzielania
kredytow hipotecznych. Poki co zapowiedziane zostaly zwiekszone wymagania wktadu wiasnego oraz bardziej restrykcyjne
podejscie do kredytowania pracownikéw niektérych branz.

Osoby planujace zakup mieszkania, ktérych sytuacja finansowa nie pogorszy sie drastycznie, zapewne szybko wro6cg na rynek, a
po uptywie kilku kwartatéw prawdopodobnie bedg mogly wybiera¢ sposréd dos¢ 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 gietdowym podwyzszona zmienno$¢ moze sie utrzymywacé. Nalezy mie¢ na
uwadze, jak duzy wzrost oszczednosci gospodarstw domowych byt obserwowany po zakoriczeniu ostatniego kryzysu. W takim
otoczeniu inwestorzy mogg zaczg¢ akceptowaé nawet nizszg rentownos$¢ najmu posiadanych mieszkan. Wiekszo$¢ z nich, zamiast
czekad na okazje i promocje rynkowe, bedzie chciata, aby ich pienigdze po prostu juz zaczety ,pracowac”.
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Sprzedaz mieszkati na rynku pierwotnym w latach 2007-2019

Wolumen sprzedazy oraz srednia wielkos¢ oferty

Liczba sprzedanych i oferowanych mieszkan w latach 2007-2019
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Zrédto: REAS

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, co oznaczato spadek o ok. 34%. Po osiggnieciu minimalnego poziomu liczba ta
nastepnie sukcesywnie rosta az do konca 2017 r. osiggajac 72,7 tys. lokali (wzrost o 226% od minimum w 2009 r.). O sile i
réwnowadze na rynku mieszkaniowym moze Swiadczy¢ fakt, ze po lokalnym szczycie wolumenu w 2017 r. liczba sprzedawanych
lokali spadta nieznacznie (do ok. 65 tys. mieszkan) i jest stabilna juz od dwoch lat. Co wazne, sprzedaz ta ma miejsce przy stabilnym
od 5 lat poziomie oferty ok. 50 tys. lokali.

Srednie ceny transakcyjne

Srednia cena transakcyjna m? mieszkania na rynku pierwotnym
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Znaczacg 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 0 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 zaznaczy¢, ze w okresach najwiekszej paniki rynki nieruchomosci
najczesciej krétkoterminowo zastygaja, tzn. bardzo istotnie spada liczba transakcji, poniewaz kupujacy oczekujg nizszych cen, z
ktérymi najczesciej nie godza sie sprzedajacy. Ptynnos¢ na rynku wraca na ogét dopiero po kilku miesigcach, gdy obie strony
,OSWO0jg sie” ze zmieniong rzeczywistoscia.

Istotnie inng charakterystyke miata hossa ostatnich lat. tacznie w trakcie 7-letniego okresu wzrostu, trwajgcego od 2013 r., ceny
urosty o niecate 40%, a w samym 2019 r. o 9% r/r. Ceny najmocniej wzrosty w Gdarsku (o 61%) oraz w Warszawie (o0 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 $redniej 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.

Czynniki fundamentalne zmian w sektorze mieszkaniowym w latach 2007-2019
Od ostatniego kryzysu w 2008 r., wywotanego przez bardzo silne turbulencje w sektorze finansowym, majacego istotny wptyw na
caty rynek nieruchomosci, w polskiej gospodarce nastapito wiele zmian, do ktérych zaliczy¢ mozna m.in.:

Cenowa dostepnos¢ mieszkan i poziom stép procentowych

Jednymi z najwazniejszych fundamentéw bardzo dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym, obserwowanej w Polsce w latach
2015 - 2019, byly: niska stopa bezrobocia, rosngcy przecietny poziom wynagrodzenia, niski koszt kredytu hipotecznego oraz mato
atrakcyjne dla klientéw bankéw $rednie oprocentowanie lokat. Wszystkie te czynniki silnie oddziatujg na ksztattowanie popytu na
rynku mieszkaniowym, poniewaz maja wptyw na aktualng wysokos¢ funduszu ptac, koszt finansowania nieruchomosci dtugiem
oraz atrakcyjnos$¢ nieruchomosci jako alternatywy dla lokat bankowych. Wzrost funduszu ptac ma z kolei pozytywny wptyw na
kondycje strony popytowej na rynku najmu, prowadzgc do wzrostu stawek, ktére wynajmujacy sg w stanie ptaci¢ za mieszkanie.
Rosnaca rentownos$¢ najmu zacheca inwestoréw do wchodzenia na ten rynek i nabywania mieszkan w celu uzyskiwania statego
miesiecznego dochodu.

Ponizszy wykres pokazuje dostepnos$¢ cenowg mieszkah w odniesieniu do przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w
sektorze przedsiebiorstw (brutto) w 7 najwiekszych miastach w Polsce:
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Dostepnos¢ cenowa mieszkan

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Gdansk == Gdynia Krakow todz Poznan Wroctaw

Warszawa

Zrédfo: NBP oraz GUS

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

Na kolejnym wykresie widoczna jest tendencja w ksztattowaniu sie kosztu kredytu oraz atrakcyjnosci lokat bankowych w
analizowanym okresie 2008 - 2019:

WIBOR 3M oraz Srednie oprocentowanie lokat
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0,00%
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s \\IBOR 3M = Srednie oprocentowanie lokat

Zrédto: NBP

Lokaty bankowe: Zatamanie rynkéw finansowych w 2008 r. bardzo mocno obnizyto ptynnos$¢ w sektorze bankowym oraz obnizyto
wskazniki adekwatnosci kapitatowej bankéw. W konsekwencji w pierwszej kolejnosci banki w Polsce musiaty zwieksza¢ wartos¢
depozytéw, zachecajac klientéw coraz wyzszym oprocentowaniem lokat. Na polskim rynku mozna byto znalez¢ banki, ktére
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oferowaty nawet do 12% na lokacie 2- albo 3-letniej. Srednie oprocentowanie lokat w Polsce, wg danych NBP wyniosto w 2008 r.
6,5%. Takie stawki, w potaczeniu z podniesieniem przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny maksymalnej sumy lokaty objetej
gwarancjg z rownowartosci 50 tys. euro do 100 tys. euro, przesgdzaty o wysokiej atrakcyjnosci lokat dla inwestorow. Po drugiej
stronie znalazly sie nieruchomosci, ktérych podaz na rynku byta duza, a ceny wobec nie najlepszej sytuacji wielu deweloperéw
mieszkaniowych, spadaly. Oszczednosci z oczywistych powoddw byty przekierowywane z sektora nieruchomosci do sektora
bankowego.

Kredyty hipoteczne: Kryzys mocno uderzyt réwniez w dostepnos¢ kredytow hipotecznych, ktére przez 3 poprzedzajace go lata,
wobec relatywnie drogiego kredytu w ztotych (stawki WIBOR siegaty prawie 6%, co w potagczeniu z marza banku implikowato 7-
proc. koszt kredytu w ztotych), byly udzielane we frankach szwajcarskich. Banki bardzo czesto nie wymagaty zadnego wktadu
wiasnego po stronie kredytobiorcy, a w niektérych przypadkach finansowaty kredytem ponad 100% ceny zakupu. Zmniejszenie
ptynnosci doprowadzito do nagtego i bardzo drastycznego spadku dostepnosci kredytow denominowanych w CHF oraz
konieczno$¢ ubiegania sie o znacznie drozszy kredyt w ztotych. W najbardziej nerwowym momencie banki wstrzymywaty analize
kredytowa, a niektére masowo zmieniaty decyzje kredytowe z pozytywnych na negatywne.

Poziom bezrobocia

Ponizszy wykres pokazuje site i potencjat polskich konsumentéw w 2019 r. w poréwnaniu do ich sytuacji sprzed 11 lat.

Bezrobocie oraz przecietne wynagrodzenie
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Zrédto: NBP

Statystyki pokazujg, ze bardzo dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym w ostatnich latach miata swoje uzasadnienie w danych
makroekonomicznych. Niski poziom bezrobocia oraz wzrost Sredniego wynagrodzenia sprawity, ze nabywcy nieruchomosci w
wiekszosci zaspokajali wtasne potrzeby mieszkaniowe oraz szukali okazji do inwestycji dlugoterminowych, a nie byli jedynie
osobami nabywajgcymi mieszkania w celach spekulacyjnych. Dodatkowo lata wzrostu wynagrodzen i tworzenia nowych miejsc
pracy zostaty wykorzystane na kumulowanie majatku, dzieki czemu w przypadku wielu transakcji w ostatnich latach $redni wktad
wiasny kupujgcego byt wysoki. W okresie poprzedzajgcym ostatni kryzys finansowy wysoki byt udziat transakcji o charakterze
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spekulacyjnym i krétkoterminowym horyzoncie. Gtéwnym powodem do zakupu mieszkania jako inwestycji byta che¢ szybkiego
zarobku na wzroscie ceny, a nie dtugoterminowego zarabiania na jego wynajmie. Dodatkowo zakupy spekulacyjne byty wowczas
realizowane z wykorzystaniem kredytéw bankowych, a sredni wktad wtasny minimalizowany.

Rozwdj sektora ustug biznesowych w Polsce

Nowym zjawiskiem w Polsce po 2008 r., ktére przyczynito sie do opisanego wczesniej spadku bezrobocia, byta rosnaca liczba tzw.
centréw ustug biznesowych przenoszonych do naszego kraju przez zagraniczne korporacje w celu obnizania kosztéw dziatalnosci
(zjawisko to stato sie naturalnym ruchem wspomagajacym minimalizowanie skutkéw kryzysu). Centra ustug biznesowych to
miejsca, w ktérych duze korporacje skupiajg kompetencje z zakresu m.in. takich dziedzin jak finanse i ksiegowos¢, rozwoj
oprogramowania, wsparcie IT czy obstuga klienta. Dzieki nim pracownicy skupieni w jednym miejscu moga $wiadczy¢ ustugi dla
klientdbw zewnetrznych firmy na catym Swiecie lub wykonywa¢ operacje na wtasne potrzeby korporaciji.

Zgodnie z raportem przygotowanym przez Zwigzek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych na koniec | kwartatu 2019 r. w Polsce
funkcjonowato ok. 1,4 tys. zagranicznych i krajowych centréw ustug z takich dziedzin BPO, SSC/GBS, IT, R&D, zatrudniajgcych
tacznie 307 tys. os6b. Za 10-proc. wzrost odnotowany w ciggu 12 miesiecy odpowiadajg przede wszystkim najwieksze osrodki w
Polsce, czyli Krakéw, Warszawa, Wroctaw i Tréjmiasto.

Wraz z poszukiwaniem zasobdéw kadrowych przez przedsiebiorstwa majace juz w Polsce swojg siedzibe moze zwieksza¢ sie
zainteresowanie otwieraniem centréw ustug w mniejszych aglomeracjach, do ktérych dzi$ nalezg gtéwnie: Bydgoszcz, Lublin,
Szczecin i Rzeszédw. Dokonujac wyboru lokalizacji, korporacje biorg pod uwage takie czynniki jak: dostepno$¢ komunikacyjna,
poziom rozwoju komunikacji miejskiej, dostepno$¢ nowoczesnej powierzchni biurowej, jako$¢ zycia, liczba absolwentéw wyzszych
uczelni, zwtaszcza w zakresie pozadanych kierunkéw studiéw. W ostatnich latach wszystkie te czynniki w gtéwnych aglomeracjach

w Polsce ulegty znaczagcej poprawie.

Warszawa Krakéw Wroctaw Tréjmiasto IV!etro’polla
Gérnoslaska
Liczba centréow 238 217 169 146 102 85
Liczb. ob
iczha 0so 56,3 tys. 70 tys. 47,51ys. 25,5 tys. 23,71tys. 23,2 tys.

zatrudnionych
Udziat 18,3% 22,8% 15,5% 8,7% 7.7% 7,6%
Danone Shell ThyssenKrupp Capgemini ATOS

Citi Service Center Google HP Arla Foods Fujitsu Infosys

BNP Paribas Securities Motorola Nokia Siemens

Intel IBM Whirlpool
Services Solutions Networks P

Goldman Sachs State Street Credit Suisse Lufthansa Systems PWC Philips
Najwieksze podmioty
Procter&Gamble HSBC Tieto Poland Sl Opel/Vauxhall Veolia
Samsung R&D Capgemini Google Kemira UPS GBS
EY Global Services Lufthansa UPS Amazon

Bayer Service
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Schneider Electric Aon Hewitt Capgemini
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Metsa Group

P Morgan Chase atar Airways
J & Qu rway Services
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Credit Suisse Fortum Power&Heat Nordea Bank

Zrédto: Sektor Nowoczesnych Ustug Biznesowych 2019, ABSL

Wg prognoz ABSL zatrudnienie w zagranicznych centrach ustug wyniesie na koniec | kwartatu 2020 r. ok. 270 tys. oséb, podczas
gdy na poczatku 2013 r. liczba ta wyniosta 99 tys. Oznacza to Srednioroczny wzrost o 16,5%. Centra ustug biznesowych generujg
50% popytu na powierzchnie biurowg na rynkach regionalnych.

Dla poréwnania, zatrudnienie w tym sektorze w czasach kryzysu 2008 r. wynosito w Polsce ok. 45 tys. os6b. W kolejnych latach
przyrost zatrudnienia byt bardzo dynamiczny. W ciggu 3-letniego okresu, poczawszy od 1 kwartatu 2016, centra ustug generowaty
85 nowych miejsc pracy dziennie. Wérdd liczby zatrudnionych osdéb w sektorze ok. 35 tys. stanowili cudzoziemcy, co mogto
przyczynic sie do wzrostu popytu na rynku wynajmu mieszkan. Poza tym 59% zatrudnionych stanowity osoby pomiedzy 25 a 34
rokiem zycia, czyli w wieku, w ktérym czesto podejmuje sie decyzje o zakupie pierwszego mieszkania. Mozna w tym miejscu
postawic teze, ze szybki przyrost oséb zatrudnionych w tym sektorze miat wptyw na rozwdj rynku mieszkaniowego w Polsce.

Podaz powierzchni biurowej oraz logistycznej

Rosnaca atrakcyjnos¢ nieruchomosci biurowych w Polsce jest obserwowana na dwoch polach: na rynku najmu, ktéry rozwija sie
dzieki otwieraniu w naszym kraju biur przez nowe firmy o zasiegu globalnym oraz na rynku inwestycyjnym, ktéry co roku bije
kolejne rekordy pod wzgledem wolumenu transakcji. Biurowce w Polsce nabywane sg coraz chetniej przez fundusze
nieruchomosciowe z Azji oraz tradycyjnie przez podmioty z Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych. W okresie 2016-2019
odnotowano bardzo dynamiczny wzrost nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce, zwtaszcza w najwiekszych miastach
regionalnych, takich jak Krakéw, Wroctaw czy Tréjmiasto:

. . - . - Lo Wzrost
Podaz powierzchni biurowej (mIn m2) - najwieksze rynki regionalne 2021r§?/52016'
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0,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Krakéw Wroctaw e Tréjmiasto

Zrédio: Raporty przygotowane przez Cushman&Wakefield oraz Colliers International
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Podobnie wyglada sytuacja na rynku nieruchomosci magazynowych. Rozwojowi rynku magazynowego w Polsce sprzyja wysokie
tempo wzrostu PKB w ostatnich latach oraz rozwdj sektora e-commerce i rozbudowa sieci transportowej kraju. Ze wzgledu na
korzystne potozenie w centralnej czesci kontynentu, konkurencyjny rynek pracy oraz chtonny rynek wewnetrzny Polska odgrywa
istotng role w obstudze dostaw na rynki europejskie, czego dowodem jest obecnos¢ takich firm jak Amazon czy Zalando. Istotnym
czynnikiem wspierajgcym sektor jest ekspansja duzych sieci handlowych z branzy FMCG. Budowa wielkich centréw logistycznych
ma miejsce gtéwnie na obrzezach duzych miast, ale powstawanie w nich nowych miejsc pracy przyczynia sie do rozwoju nowych,
nieco tanszych, lokalizacji mieszkaniowych w dzielnicach bardziej oddalonych od centrum (warszawska Biatoteka, Grodzisk
Mazowiecki, Wieliczka, miasta Metropolii Gérnoslaskiej).

. . . Wzrost
2
Zasoby powierzchni magazynowej w Polsce (min m?) 2019/2016:
20
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Zrédio: Raporty przygotowane przez Cushman&Wakefield oraz Colliers International

Istotne znaczenie w postrzeganiu naszego rynku przez inwestoréw zagranicznych, nie tylko na rynkach finansowych, byto
przesuniecie Polski w indeksie FTSE Russel do grona panstw rozwinietych. W 2018 r. na rynku taczna wartos¢ transakgji na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce wyniosta 7,2 mld euro (wzrost o 40% r/r), co stanowito ponad potowe z facznej sumy
zainwestowanej w catym regionie CEE-6. W 2019 r. odnotowano na naszym rynku kolejny rekord - 7,7 mld euro (wzrost o 6% r/r) z
13,8 mld euro z catego regionu. Wraz ze wzrostem wolumendéw istotnie obnizyta sie oczekiwana przez inwestoréow
nieruchomosciowych stopa zwrotu z nabywanych projektéw - dla najlepszych z nich wyniosta ona ok. 4,5% w sektorze biurowym
oraz ok. 5% w sektorze logistycznym.

Oczywiscie trudno zaktada¢, aby w obecnym otoczeniu rynek nieruchomosci biurowych nadal rozwijat sie w tak szybkim tempie.
Zahamowania doswiadczy réwniez rynek magazyndw, aczkolwiek juz teraz wida¢, ze jednym z beneficjentéw biezacej sytuacji
bedzie branza e-commerce, ktéra jest motorem napedowym tego rynku. Dane dotyczace wielkosci wynajmowanej powierzchni w
ostatnich latach oraz rosngca warto$¢ transakcji sprzedazy nieruchomosci komercyjnych pokazuja jak bardzo poprawita sie
atrakcyjnos¢ Polski w oczach inwestoréw zagranicznych. Mimo, ze dane za 2020 r. bedg z pewnoscig duzo stabsze, odbudowa
rynku po kryzysie bedzie prowadzona w oparciu o duzo bardziej solidne fundamenty niz po 2008 r.

Metamorfozy miast

W ciggu ostatnich 10 lat najwieksze polskie miasta doswiadczyty bardzo dynamicznego rozwoju urbanistycznego, przede
wszystkim dzieki rozbudowie wewnetrznej komunikacji oraz migracjom mieszkanncéw okolicznych mniejszych miejscowosci.
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Zjawisko to byto mocno powigzane z wysokim tempem tworzenia nowych miejsc pracy. Dzieki temu mieszkania dostarczane na
rynek przez deweloperéw w tych miastach staty sie duzo bardziej atrakcyjnym produktem dla klientow.

Do najwazniejszych czynnikdw przyczyniajacych sie do poprawy wizerunku najwiekszych polskich miast mozna zaliczy¢:

e Istotne zmiany zagospodarowania przestrzennego najbardziej popularnych dzielnic, poprawa komunikacji,
~rozlewanie si¢” miast na nowe tereny, powstawanie nowych dzielnic

Przyktady: Wola, Bemowo, Targéwek, Praga Pétnoc, Wilanéw (Warszawa), Czyzyny, Zabtocie (Krakéw), Letnica, Przymorze, Pruszcz
Gdanski (Gdansk), Jagodno, Nadodrze (Wroctaw), Nowe Centrum todzi (£6d?)

Mieszkania powstajg na miejscu dawnych zaktaddéw przemystowych, ktére juz nie funkcjonujg lub moga funkcjonowac na
obrzezach duzych miast (warszawska Wola, krakowskie Zabtocie), ale rowniez na miejscu np. piekarni, ktére kiedys znajdowaty sie
w atrakcyjnych lokalizacjach. Warszawa zyskata na atrakcyjnosci dzieki budowie Il linii metra, ktére zmienito postrzeganie
niektérych dzielnic (np. Targéwka, Pragi Pétnoc czy Bemowa). Na Targéwku widoczny jest wzrost cen mieszkan podobny jaki kiedys
na Ursynowie. W Gdansku rozwijajg sie Morena oraz dzielnice potudniowe dzieki otwarciu Pomorskiej Kolei Metropolitalnej. W
todzi zabudowywane sg okolice Dworca Fabryczna, ktére staty sie atrakcyjne po otwarciu dworca - poprawa zaréwno wygladu jak
i komunikacji miejsca. Warto tu wspomnie¢, ze jakos¢ zycia w danym miescie jest jednym z gtéwnych czynnikéw majgcych wptyw
na decyzje duzych korporacji o wyborze miejsca na nowe biuro na terenie Europy Srodkowo-Wschodniej.

e Rozwdj turystyki, wzrost zainteresowania franczyzodawcéw bedacych duzymi sieciami (IHG, Starwood),wplyw
takich portali jak Booking czy AirBnB - nowe destynacje turystyczne

Przyktady: Wyspa Spichrzéw (Gdansk), Kepa Mieszczariska (Wroctaw), Sopot

Przyrost liczby turystow najbardziej istotnie wida¢ w Trojmiescie, a Wyspa Spichrzéw jest tu najlepszym przyktadem mikro
lokalizacji, ktéra ostatnio przeszta i wcigz przechodzi bardzo pozytywng metamorfoze. W okresie poprzedniej hossy inwestorom
wystarczyto czasu tylko na zakup gruntéw oraz na realizacje pojedynczych projektéw. Obecnie wiele projektéw juz powstato lub
jest w realizacji. Zdecydowana wiekszo$¢ projektdw mieszkaniowych w promieniu 1-2 km od Starego Miasta sprzedawana jest
inwestorom ,pod wynajem”. Pod wzgledem cen noclegéw Tréjmiasto od dawna byto bardzo atrakcyjne dla turystéw ze
Skandynawii oraz Wielkiej Brytanii, ale w ostatnich latach dodatkowo mocno poprawita sie infrastruktura oraz atrakcyjnos¢
Trojmiasta jako miejsca do wypoczynku.

e Przyrost powierzchni biurowej, kreujacy miejsca pracy i w naturalny sposéb popyty na nowe mieszkania

Zjawisko to idealnie wida¢ to na przyktadzie nowopowstajacych centréw biurowych na warszawskiej Woli (okolice Ronda
Daszynskiego) oraz na gdanskim Przymorzu (Olivia Business Center, Alchemia). W ich okolicy mieszkania sprzedawane sg na
wiasnos¢, ale réwniez osobom, ktére planujg przeznaczy¢ lokal na wynajem pracownikom pobliskich biurowcéw. Wynajem ten
stawat sie coraz bardziej popularny wraz z migracjg mtodych ludzi do duzych miast w celach zarobkowych. Mocno zageszczane
jest réwniez centrum Wroctawia (okolice Dworca Gtéwnego i Starego Miasta), a takze okolice ul. Legnickiej, gdzie powstajg nowe
centra biznesowe.

e Tworzenie nowych lokalizacji wielofunkcyjnych

Dzieki przemyslanej strategii kilku deweloperéw, majacych kompetencje nie tylko w zakresie budownictwa mieszkaniowego, w
najwiekszych miastach powstajg projekty, tgczace w jednym miejscu funkcje: mieszkaniowa, biurowa, handlowg i gastronomiczna.
To istotna zmiana na rynku mieszkaniowym w poréwnaniu do okresu sprzed 12 lat, ktéra zdecydowanie podwyzsza jakos¢
mieszkania jako produktu inwestycyjnego. Do najbardziej znanych przyktadéw projektéw wielofunkcyjnych nalezg budowane
przez Echo Investment Browary Warszawskie oraz t6dzka Fuzja. Ciekawym przyktadem jest tu réwniez Garnizon w Gdansku
Wrzeszczu, ktérego deweloperem jest trojmiejska Hossa. W Warszawie powstajg rowniez: kompleks Elektrownia Powisle,
realizowany przez White Star Real Estate oraz Praskie Centrum Koneser od BBI Development oraz Librecht&Wood.
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Okres dobrej koniunktury na rynku mieszkaniowym w ostatnich latach pozwolit na zagospodarowanie wielu prestizowych
lokalizacji w centrach duzych polskich miast, m.in. na gruntach, ktére za rekordowe kwoty zmienity wtascicieli w czasie hossy w
latach 2006-2008. W ostatnich latach zostaty one zabudowane przez kolejnych wiascicieli projektami atrakcyjnymi zaréwno z
architektonicznego, jak i komercyjnego punktu widzenia. W ramach wielofunkcyjnych komplekséw takich jak np. Browary
Warszawskie dewelopera Echo Investment (dziatka nalezaca wczesniej do jednego z hiszpanskich deweloperéw) powstat produkt
mieszkaniowy, wyrdzniajacy sie sposrod dostepnych ofert oraz atrakcyjny dla inwestorow.

Poréwnanie sytuacji na rynku mieszkaniowym 2007/2008 vs 2019/2020
W ponizszej tabeli opisane zostaty 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

Gléwnie kredyty w CHF, ktérych oprocentowanie

wynosito ok. 3%, czesto bez wymaganego wktadu

wiasnego, tagodne podejscie bankéw do liczenia
zdolnosci kredytowej

Zgromadzony przez lata wktad wtasny, relatywnie tani
Zrédta finansowania kredyt w PLN, czesto zakupy gotéwkowe (niektérzy
deweloperzy podajg tu nawet 40-proc. udziat)

Zaspokojenie podstawowych potrzeb mieszkaniowych,
ktére byto mocno ograniczane przed 2006 r., ale réwniez
duzy udziat zakup6w spekulacyjnych (zakup od
dewelopera na etapie budowy, plan sprzedazy po 2
latach przynajmniej 30% drozej)

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

Powéd zakupu mieszkania

Bardzo silny spadek bezrobocia, rosngce zatrudnienie w
sektorze BPO/SSC skupiajace sie na absolwentach szko6t
Rynek pracy wyzszych, bedacych w naturalny sposéb klientami na
rynku mieszkaniowym, dynamiczny rozwdj sektora
nieruchomosci logistycznych

Niewielka skala zatrudnienia w sektorze ustug
wspélnych (IT, finanse), podstawowe branze to
bankowos¢, FMCG, ustugi doradcze, brak presji ptacowej
wobec wcigz wysokiego bezrobocia

Zakup na wtasne potrzeby - wobec nagtego pojawienia
sie taniego i dos¢ fatwo dostepnego finansowania
nastapit wzrost zainteresowania zakupem ws$réd oséb,
ktére do tej pory wynajmowaty mieszkanie. Dodatkowo
duzy udziat transakcji pakietowych powodowanych
przez inwestoréw z takich krajéw jak Hiszpania, Irlandia,
Izrael

Zdecydowana wiekszos¢ to osoby szukajgce mieszkania
dla siebie lub kupujgce na wynajem, rosnacy wolumen
wsréd obcokrajowcédw zza wschodniej granicy, ale
kupujacych mieszkania na wtasne potrzeby

Struktura nabywcéw

Nagte odciecie od finansowania zakupéw 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, wptywajacy na nagte pogorszenie danych
makroekonomicznych, doktadne skutki trudne do
oszacowania w tym momencie

Przyczyny spadku popytu

Zakup na wynajem optacalny przy zatozeniu
finansowania tanim kredytem w CHF oraz w
poczatkowej fazie hossy, silna presja na czynsze wobec
niewielkiej skali migracji do duzych miast oraz
umiarkowanej sity nabywczej

Znacznie bardziej rozwiniety wobec wzrostu
popularnosci wynajmowania mieszkania przez mtodych
ludzi (model zachodni) oraz popytu zgtaszanego przez
pracownikéw powierzchni biurowych

Rynek najmu
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Strona podazowa

2019/2020 2007/2008

Srodki wtasne lub pozyskane z emisji obligacji,
niewielki udziat finansowania bankowego, brak  Srodki wtasne (czesto pozyskane w ramach IPO), kredyty
finansowania zakupu gruntéw kredytem bankowe
bankowym

Finansowanie banku ziemi

Dazenie do jak najszybszego powiekszania banku ziemi, aby
zwieksza¢ prognoze wynikéw, a tym samym wycene na IPO.
Polskie spotki konkurowaty o grunty z deweloperami z
Irlandii, Hiszpanii i I1zraela, na wielu nabytych wéwczas
gruntach do dzi$ nic nie powstato, sporo zostato przejetych
przez banki finansujace.

Rosnace ceny gruntéw, ale skala zakupéw
dostosowana do skali sprzedazy, ptatnosc¢ czesto
Nabywany bank ziemi po uzyskaniu przez sprzedajgcego odpowiednich
zgod administracyjnych oraz roztozona na raty
przed rozpoczynaniem kolejnych etapéw projektu

Wiekszo$¢ deweloperdédw ma za sobg Spotki deweloperskie dopiero powstawaty, widzac swoja
doswiadczenia z okresu zatamania wolumendw i szanse w trwajacej hossie (réwniez na gietdzie), szybko
Doswiadczenie deweloperéw  cen sprzedazy, dzieki czemu jest w stanie lepiej  zaczety powigksza¢ banki ziemi, brakowato doswiadczenia
zarzadzac wielkoscig oferty i wydatkami na zakup (np. Gant byt wczes$niej siecig kantoréw, LC Corp powstat w
gruntow 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 ktérych deweloper
lokowat 3-4 pokoje

Struktura mieszkan

W zdecydowanej wiekszosci klienci wptacaja Harmonogramy 10/90 oraz 20/80 sprzyjaty zakupom
Harmonogramy platnosci srodki na zakup ;goqnie z harmonogram.em spekulacyjnym i.przylsp.adku cen p.owodowa’ry masowe

budowy, co stabilizuje cash flow operacyjny, rezygnacje klientow i pozostawiaty dewelopera z

systemy 10/90 lub 20/80 nalezg do rzadkosci koniecznoscia finasowania budowy kredytem,

Podaza za rynkiem pierwotnym, ale widoczna jest
duza dysproporcja w cenach ofertowych, duza
cze$¢ wiascicieli nie sprzedaje mieszkania kupujgc
nowe, oferujac je do wynajmu

Duza podaz mieszkan kupowanych po cenach z roku 2006 i
2007, powrét do oferty deweloperéw mieszkan z rezygnacji
klientéw pakietowych

Rynek wtérny

Wysokie saldo srodkéw pienieznych na bilansach
deweloperéw, wysoki poziom kontraktacji dzieki
bardzo dobrej sprzedazy w ostatnich kwartatach.
Plynnos¢ deweloperéw Liczba transakcji na rynku pierwotnym ponad
dwukrotnie wyzsza niz w 2008 r. Przy braku
rezygnacji klientbw na masowa skale oczekiwane
sg duze wptywy z realizowanych projektéw.

Wobec relatywnie krétkiej hossy i rekordowych zakupow
gruntéw w krotkim czasie sytuacja ptynnosciowa byta dos¢
napieta, a wiele kredytéw udzielonych na powiekszanie
banku ziemi miato charakter krétkoterminowy. Rezygnacje
klientéw czesto niezalezne od nich samych, ale od nagtego
odciecia od kredytéw hipotecznych.

Poréwnanie sytuacji mieszkaniowej na rynkach europejskich

Dostepnos¢ mieszkaniowa

Zasoby mieszkaniowe Polski wypadajg stosunkowo blado na tle europejskim. Zgodnie z raportem Deloitte i danymi GUS w Polsce
na koniec 2018 r. byto 14,6 min mieszkan, co dawato $rednio ok. 381 mieszkan na tysigc mieszkancéw. Byt to najnizszy wynik

" Property Index. Overview of European Residential Markets - Deloitte
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sposréd 13 najwiekszych krajéw Unii Europejskiej oraz Norwegii. Dla poréwnania w sgsiadujacych Czechach liczba mieszkan na
1000 os6b wyniosta ok. 467, a w Niemczech ok. 509 mieszkan. Daleko nam takze do liderujgcych Wioch i Portugalii (blisko 580
mieszkan na 1000 mieszkancow). Pod wzgledem zasobdw mieszkaniowych najwieksze kraje w Europie to Niemcy (42,2 miliony
mieszkan) oraz Francja i Wiochy (ponad 35 milionéw).

Zasoby mieszkaniowe wg stanu na koniec 2018 r.

550,8 578,6 579,8
3807 I 4108 4522 [ 2541 [ 2502 [ 2669 [ 277.5 J +73.3 JQ °0°2 [ °°8° I I

Polska Wielka Austria  Holandia  Wegry Dania Czechy Norwegia Belgia Niemcy  Francja Hiszpania Wtochy Portugalia
Brytania

M Liczba mieszkan na 1000 mieszkancow ® Lacznie (w milionach)

Zrédfo: Deloitte

Srednia wskaznika mieszkan dla wskazanych wyzej krajéw europejskich wynosi 491 na 1000 oséb. Tym samym, aby osiggna¢
podobny zaséb mieszkaniowy co Srednia europejska, Polska musiatby dostarczy¢ na rynek kolejne 4 min mieszkan. Taka réznica
jest wynikiem zasztosci historycznej pod wzgledem budownictwa w naszym kraju. Aby by¢ na podobnym poziomie co przyktadowo
Wegry, nalezatoby wybudowa¢ dodatkowo ok. 2,9 min nowych mieszkan.

Nowe budownictwo

Polska od lat stara sie goni¢ europejskie gospodarki pod wzgledem réznych wskaznikéw rozwoju. Nie inaczej jest takze w kwestii
budownictwa mieszkaniowego. Pod wzgledem liczby ukoriczonych mieszkarn na 1000 mieszkarncow w 2018 r. Polska byta na
podium wsréd analizowanych krajéw. Zasoby mieszkaniowe zwiekszyty sie 0 4,81 mieszkania w przeliczeniu na 1000 os6b. Wiekszy
wskaznik zanotowata Norwegia (6,16) oraz Francja (6,86). W warto$ciach nominalnych Polska takze byta na podium dostarczajac
na rynek 185 ty$. nowych mieszkan. Przewyzszaly nas tylko Niemcy (300 tys.) oraz Francja (459,8 tys. mieszkan).
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Liczba ukonczonych mieszkan w 2018 r.
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Portugalia Hiszpania totwa Wegry Wielka Dania Czechy Niemcy  Holandia Belgia Polska Norwegia  Francja
Brytania

m Na 1000 mieszkancow ® Lacznie (w tysigcach)

Zrédto: Deloitte

Zgodnie z ostatnio opublikowanymi danym GUS w 2019 r. w Polsce wybudowano ponad 207,2 tys. nowych lokali, co daje wzrost
12% w skali roku. Zaktadajac podobng liczbe oddanych mieszkarh w kolejnych latach potrzeba blisko 20 lat, aby zblizy¢ sie do
Sredniej europejskiej pod wzgledem liczby mieszkan na 1000 mieszkancow wedtug stanu na koniec 2018 r. Co warte odnotowania,
liczba ukoriczonych mieszkart w 2019 r. w Polsce byta rekordowa, utrzymanie takiego tempa bedzie nie lada wyzwaniem.

Poréwnanie cen mieszkan w Europie

W wyniku polityki ultra niskich stép procentowych w strefie euro oraz pozostatych panstwach Unii Europejskiej, nieruchomosci
mieszkaniowe staty sie jednym z bardziej pozadanych klas aktywéw. Od roku 2015 mozemy zaobserwowacé stopniowy wzrost cen
mieszkan na rynku pierwotnym. Potwierdza to House Price Index obliczany przez Eurostat. Od 2015 r. do 3Q 2019 r. $rednia cena
mieszkan w nowym budownictwie wzrosta srednio o 24,3%. W$rdd pieciu najmocniej rosnacych rynkéw nalezy wyrézni¢ Wegry
(+62,7%), Czechy (+46,6%), Lotwe (+40,5%), Holandie (+37,7%) oraz Szwecje (+30,9%). Na drugim biegunie mamy natomiast Danie
(+2,3%), Wtochy (+2,5%) i Cypr (7,5%). Polska uplasowata sie ponizej europejskiej $redniej, wzrost cen mieszkarh w tym okresie
wyniést 17,2%.
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House Price Index - rynek pierwotny (2015=100)
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Zrédto: Eurostat

Trend wzrostu cen nieruchomosci na rynku pierwotnym przy$pieszyt mocniej w ostatnich kwartatach. Sredni roczny wzrost w
ostatnim okresie (3Q 2018 - 3Q 2019) wyniost 5,9%. Najwieksze roczne wzrosty zanotowano na totwie (+18,8%), Estonii (+10,5%)
oraz Stowacji (+10,3%). Wzrost cen mieszkan w Polsce w tym okresie wyniost 6,9% i byt wyzszy niz Srednia dla catej UE (+5,9%).

W wartosciach nominalnych Polska pozostaje wcigz relatywnie tanim rynkiem jesli chodzi o Srednig cene mieszkania ptacong na
rynku pierwotnym. W 2018 r. za metr kwadratowy powierzchni trzeba byto zaptaci¢ 1370 EUR, taniej byto tylko w Portugalii (1088
EUR/m?) oraz na Wegrzech (1323 EUR/m?). Duzo wyzsze ceny zaraportowano u naszych potudniowych sasiadéw - w Czechach
metr powierzchni kosztowat 2525 EUR i byt na zblizonym poziomie co w Belgii, Holandii, Austrii i Danii. Réznica miedzy Polska a
Czechamiwynika z duzego udziatu Pragi w catym wyniki oraz wysokich wzrostéw cen w 2018 r. (+17% r/r). Najwyzsze ceny mieszkan
byty w Niemczech (3405 EUR/m?), Wielkiej Brytanii (3753 EUR/m?), oraz Francji i Norwegii gdzie przekroczyty bariere 4000 EUR za
metr kwadratowy.
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Srednia cena transakcyjna na rynku pierwotnym w 2018 r. (EUR/m?)
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Zrédto: Deloitte

Poréwnanie cen mieszkan oraz czynszéw w wybranych miastach europejskich

Podobnie prezentuje sie réwniez zestawienie $redniej ceny w wybranych europejskich stolicach. Zdecydowanie dwa najtansze
rynki europejskie to Budapeszt (1853 EUR/m?) oraz Warszawa (1935 EUR/m?). W obu tych miastach ceny byly wyzsze o ponad 40%
niz srednia krajowa. Nieco mniej, bo 0 25% réznita sie cena w Pradze niz Srednia w Czechach. Najwiecej, bo trzykrotnie drozej
kosztowata cena metra w Lizbonie (3482 EUR/m?), Londynie (11185 EUR/m?) oraz Paryzu (12910 EUR/m?) niz wynosi to $rednia dla
danego kraju.

Réznica w cenie mieszkania miedzy Pragg a Warszawg wyniosta 1227 EUR na korzys¢ stolicy Czech (63% wiecej). O ponad 157%
wyzszg cene trzeba bytoby zaptaci¢ za m? w Berlinie, a réznica miedzy najdrozszg w zestawieniu stolicg Francji byta blisko
siedmiokrotna.

Srednia cena na rynku pierwotnym w stolicach panistw w 2018 r.
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12910
11185
4973
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W Cena mieszkania (EUR/m2) e Sredni miesieczny czynsz (EUR/m2)
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Zrédto: Deloitte

Nieco inaczej wyglada zestawienie mozliwego do uzyskania $redniego czynszu za najem w europejskich stolicach. Tutaj stolica
Polski jest na poziomie blisko sredniej z najwiekszych stolic Europy. Mozliwy do uzyskania czynsz z najmu eksperci z Deloitte
oszacowali na 14,6 EUR/m?, co jest poziomem wyzszym niz np. Praga, Bruksela, Rzym czy Wieden. Dwukrotnie mniej niz Warszawie
kosztuje najem m? w Berlinie, przy cenie transakcyjnej wyzszej o ponad 150% wyzszej. Warto nadmienic, iz czynsz w Berlinie s w
duzej czesci regulowane przez lokalny berlinski parlament. Najwyzsze czynsze w Europie ptaca wynajmujgcy w Londynie (20,1
EUR/m?), Oslo (25,3 EUR/m?) oraz w Paryzu (27,8 EUR/m?).

Pomimo powszechnych opinii o mocno drozejgcych mieszkaniach w Polsce, nasz rynek mieszkaniowy pozostaje relatywnie tani
wzgledem innych europejskich rynkéw. Dodatkowo, inne kraje w regionie takie jak Czechy czy Wegry w ostatnich latach zanotowaty
duzo wyzsze wzrosty cen mieszkan niz Polska. Byto spowodowane m.in. przez: dobrg koniunkturg gospodarczg, rekordowo niski
poziom krajowej stopy procentowej zwiekszajacy zdolno$¢ kredytowag i ograniczajgcy zyskownos¢ lokat, udostepnienie
preferencyjnych kredytéw mieszkaniowych (,CSOK”, Wegry) oraz boomie na rynku najmu krétkoterminowego w Pradze (Czechy),
ktéry mocno napedzit wzrosty cen. Podobne otoczenie makroekonomiczne utrzymywato sie takze w Polsce, ale ze wzgledu na
duzg luke mieszkaniowa w poréwnaniu do innych europejskich krajow nie spowodowato to nadmiernych wzrostéw cen mieszkan.

Poréwnanie stop zwrotu dla wybranych klas aktywdw w okresie 4Q 2006 — 4Q 2019

Na potrzeby raportu zebraliSmy dane dotyczgce wybranych mozliwosci inwestycyjnych dostepnych na polskim w ujeciu
kwartalnym za ostatnie 13 lat. Zakres czasowy danych jest ograniczony dostepnoscig danych dla rynku mieszkaniowego w Polsce.
Do grupy poréwnawczej zakwalifikowalismy: fundusze akgcji polskich / amerykanskich / rynkéw wschodzacych oraz obligac;ji
skarbowych polskich (Srednie stopy zwrotu dla catej grupy funduszy obliczane przez serwis analizy.pl), lokaty, ztoto oraz srednig
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
$rednig rentownos$¢ na poziomie 5% rocznie. Powyzsza zatozenie rentownosci najmu jest w dtugim okresie zgodne z danymi NBP,
ktore sg prezentowane w cokwartalnej informacji nt. rynku nieruchomosci w Polsce?. Dla poréwnania dodali$my takze wysoko$¢
inflacji konsumenckiej w Polsce. Wybér aktywdw zostat ograniczony do mozliwosci inwestycyjnych dla przecietnego Kowalskiego,
ktére byly dostepne od 2007 r. Kolejne lata przyniosty nowe mozliwosci inwestycyjne, np.: ETF S&P i DAX dostepne na GPW od
2011 r., czy obligacje korporacyjne dostepne na rynku Catalyst od 2009 r., ktére pewnie bySmy uwzglednili w tym zestawieniu.

2 https://www.nbp.pl/home.aspx2f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html
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Poréwnanie stop zwrotu w wybrane klasy aktywéw w okresie 4Q 2006 - 4Q 2019
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Biorgc po uwage okres 4Q 2006 - 4Q 2019, gdzie dysponujemy danymi dla wszystkich klas aktywoéw, najwyzszg stope zwrotu
zanotowato ztoto. W ciggu 13 lat cena ztota 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 znaczacy spadek wyceny
(obsuniecie na wykresie wyzej o 112 p.p.). Ponownie ztoto zaczeto droze¢ od poczatku drugiego kwartatu 2019 r., jego cena w
przeciggu ostatniego roku wzrosta o0 22% r/r.

Drugim najmocniej rosngcym aktywem byta cena mieszkania powiekszonego o wynajem. W analizowanym okresie takie
potaczenie wygenerowato stope zwrotu w wysokosci 135%. Ich wycena mocno wzrosta w poczatkowym okresie, co byto skutkiem
hossy cen mieszkan w 2007 r. Maksymalne obsuniecie 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 konsumencka o
ponad 23 p.p., ktéra urosta przez 13 lat o 30%.

Na podium znalazty sie fundusze inwestujgce w akcje amerykanskie. Ich $rednia stopa zwrotu do konca 2019 r. wyniosta 83%.
Duzo stabiej zachowaty sie natomiast fundusze akcji polskich i rynkéw wschodzacych, ktérych $rednie stopy zwrotu w
analizowanym okresie wyniosty odpowiednio -10% oraz +11%. Co warte odnotowania, fundusze akgji zaliczyty spadek 35-50% w
okresie 2Q 2008 - 1Q 2009, liczac od daty poczatkowej zestawienia. Gdyby punkt startowy ustawi¢ w dotku notowan, $rednie stopy
zwrotoéw funduszy bytyby zdecydowanie wyzsze, a fundusze akcji amerykanskich wygratby to zestawienie uzyskujgc +186% od
kwartalnego dotka notowan (2Q 2008) do kohca 2019 r. (fundusze akgji polskich +77%, a fundusze rynkéw 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 wygladaty notowania funduszy polskich obligacji skarbowych, ktérych wycena
wzrosta o 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, generujgc +48% zysku okresie ostatnich 13
lat.
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Ponizej poréwnalismy Srednie stopy zwrotu dla danych kwartalnych z poszczegéinych klas aktywdw dla okreséw trzy-, pigcio-,
o$mio- oraz dziesiecioletnich w okresie 4Q 2006 - 4Q 2019. Poszczegdlne kolory wyrdzniajg osiggane Srednie stopy zwrotu w
danym okresie (tzw. heatmapa) - najbardziej zielony oznacza najlepszg stope zwrotu, czerwony o0znacza najgorszy wynik w danym
okresie.

Srednia stopa zwrotu za okres

3Y 5Y 8Y 10Y
Mieszkanie z najmem 13,6% 22,0% 36,6% 51,8%
Fundusze akcji polskich 4,6% 8,5% 13,3% 15,6%
Fundusze obligacji skarbowych polskich 10,4% 18,2% 30,7% 38,8%
Fundusze akcji amerykanskich 24,9% 48,0% 86,3% 108,0%
Fundusze akcji rynkéw wschodzacych 4,9% 4,3% 7,0% 15,3%
Lokaty 9,7% 16,9% 28,3% 36,0%
Zioto 20,9% 24,8% 27,1% 56,0%

Zrédto: opracowanie M/S DM

Na podstawie powyzszych wyliczen wida¢, ze $srednio w poszczegdlnych okresach najwyzsze stopy zwrotu mogg wygenerowaé
fundusze akcji amerykanskich. Oznacza to, ze niezaleznie od okresu, inwestycja w akcje amerykanskie dawata $rednio najwyzszy
zysk. Na drugim biegunie prezentujg sie srednie stopy zwrotéw funduszy akgcji polskich i rynkéw wschodzacych, ktére generowaty
najnizsze zyski. W srodku stawki, ze zblizonymi do siebie wynikami, znajduja sie inwestycje w wynajmowane mieszkanie oraz ztoto,
z tym ze rozktad Srednich stép zwrotu korzystniej wyglada przy wynajmowanym mieszkaniu (dla ztota dosy¢ mata réznica miedzy
Srednimi wynikami 3Y-8Y, choc Srednie 3Y-5Y wyzsze niz dla mieszkania z najmem). Nieco mniej pozwolity zarobi¢ lokaty bankowe
oraz fundusze polskich obligacji skarbowych, aczkolwiek w ich przypadku, zgodnie z przewidywaniami, zmienno$¢ wynikow w
czasie byta minimalna.

Na kwartalnych stopach zwrotu policzyliSmy jedng z miar ryzyka - wspoétczynnik zmiennosci stopy zwrotu. Jest on definiowany jako
udziat odchylenia standardowego w $redniej kwartalnej stopie zwrotu. Im nizsza warto$¢ tym mniejsze ryzyko towarzyszace
inwestycji dla oczekiwanej stopy zwrotu. Wspétczynnik zmiennosci dla mieszkania z najmem wyniést 2,6, dla ztota 3,7, dla funduszy
akcji amerykanskich 4,7, dla funduszy rynkéw wschodzacych 15, dla funduszy akcji polskich 40,6, a dla funduszy obligacji polskich
0,8. Tym samym inwestycja w wynajmowane mieszkanie okazata sie by¢ obarczona mniejszym ryzykiem wzglednym wsréd ztota i
funduszy akcyjnych, natomiast najmniejsze ryzyko towarzyszyto w inwestycji w fundusze obligacji.

Ztoto oraz inwestycja w mieszkanie na wynajem sg tez bardzo stabo skorelowane z inwestycjami w fundusze akcji. Ich wspoétczynnik
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 s3 mocniej ze
sobg powigzane - np. akgji polskich maja wspotczynnik korelacji zamerykanskimi 0,45, a z funduszami rynkéw wschodzacych 0,73,
co oznacza duzg zalezno$¢. Podobnie wyglada zalezno$¢ funduszy obligacji skarbowych i lokat (0,62).

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

Wyzwania rynku nieruchomosci w 2020 r.
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Koszt kredytu hipotecznego i zaostrzenia kryteriéw

Trwajaca epidemia wptywa réwniez na rynek kredytow hipotecznych. Z jednej strony mozna juz zaobserwowac zaciesnianie przez
banki polityki kredytowej poprzez ograniczenie dostepnosci kredytéw dla oséb zatrudnionych na umowach cywilno-prawnych oraz
prowadzacych jednoosobowg dziatalnos¢ gospodarczg. Banki bardziej wnikliwie analizujg tez sytuacje finansowg pracodawcéw
0s6b zatrudnionych na umowach o prace i oceniajg ewentualny wptyw COVID-19 na sytuacje takiego pracodawcy. Z drugiej strony
cze$¢ bankdéw zwiekszyta wymagania dotyczgce wktadu wiasnego (np. PKO BP zwiekszyto wymog z 10% do 20%). Dodatkowo juz
widoczne jest podniesienie przez banki marz kredytowych, co zwigzane jest ze spadajgcymi stopami procentowymi. Banki bedg
chciaty zrekompensowac sobie spadek rentownosci swojego biznesu poprzez podwyzszenie marz kredytobiorcom. Wszystkie te
czynniki wptyng zapewne na ograniczenie akcji kredytowej i spadek dostgpnosci kredytéw, co bedzie powstrzymywac czes¢
potencjalnych kupujacych od zawierania transakgji. Nalezy jednak pamietac¢, ze koszt kredytu hipotecznego jest wcigz bardzo niski,
nawet po spodziewanym podwyzszeniu marz nie powinien przekracza¢ 4% w skali roku. Wymaog 20- czy nawet 30-procentowego
wktadu wiasnego nie oznacza rezygnacji z zakupu mieszkania dla oséb, ktére planowaty go od dtuzszego czasu i wobec sprzyjajgcej
w ostatnich latach sytuacji gospodarczej byty w stanie odtozy¢ niezbedne srodki. Dodatkowe 10% wktadu wtasnego, przy sredniej
cenie mieszkania 300 tys. zt to kwota odpowiadajgca w przyblizeniu 10-krotnosci Sredniego wynagrodzenia netto z ostatnich 3 lat.

Sprzedaz po lutym 2020 r.

Wptyw zaostrzen i ograniczeh wymuszonych pandemig jest na pierwotnym rynku mieszkan zauwazalny. Najmocniej zostaty
zaburzone mozliwosci kontaktu bezposredniego klientéw z przedstawicielami deweloperdéw w biurach sprzedazy. Rynek jednak
nie znosi proézni, bo wieksi deweloperzy dostosowali swoje narzedzia sprzedazowe do czaséw kwarantanny. Ograniczenia
dotyczace mozliwosci wychodzenia z domu przez potencjalnych kupujacych zmusity deweloperéw do potozenia wiekszego niz
dotychczas nacisku na zdalng komunikacje z klientami. Spétki umozliwity klientom porozmawianie ze sprzedawcami nie tylko
poprzez telefon, mail, czy tez chat, ale réwniez wprowadzity videochaty oraz internetowe dni otwarte transmitowane w mediach
spotecznos$ciowych przez internet. Deweloperzy zaczeli czesciej stosowac tez nowoczesne sposoby prezentacji oferty w internecie,
jak np. wirtualne spacery. Co wazne, umozliwity tez klientom zdalne podpisywanie umoéw rezerwacyjnych z wykorzystaniem
podpisu elektronicznego. Oczywiscie nie s to rozwigzania, ktére pomoga w istotnej czesci zrekompensowaé spadek sprzedazy,
ale na pewno umozliwig podtrzymanie zainteresowania klientéw oferta.

Finalizacja umowy odbywa sie dalej w obecnosci fizycznej w kancelarii notarialnej, ktére majg obowigzek pracowa¢ w dni
powszednie co najmniej 6 godzin, przy zachowaniu szczegélnych $rodkéw ostroznosci (wytyczne Krajowej Rady Notarialnej). Z
danych opublikowanych przez gieldowych deweloperéw wynika, ze pod wzgledem sprzedazy mieszkan sam 1Q 2020 wygladat
dobrze. W poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2019 r. sprzedaz sumarycznie wzrosta o 4% r/r. Natomiast zestawiajgc to do
kwartatu wczesdniej (4Q 2019) sprzedaz spadta o 12% q/q. Nalezy przy tym pamieta¢, ze sprzedaz mieszkan jest uwarunkowana
sezonowo i zazwyczaj czwarty kwartat jest najlepszy w branzy.

SPOLKA 1Q 2019 4Q 2019 1Q 2020 réznicar/r réznica q/q
Archicom 406 295 293 -28% -1%
Atal 717 894 762 6% -15%
Budimex Nieruchomosci 265 369 541 104% 47%
Dom Development 926 962 815 -12% -15%
Echo Investment 351 418 399 14% -5%
Inpro 186 185 190 2% 3%
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J.W. Construction 280 289 210 -25% -27%
Develia 331 582 31 -6% -47%
Lokum Deweloper 89 33 47 -47% 42%
Marvipol 302 217 112 -63% -48%
Murapol 939 1034 846 -10% -18%
Robyg 472 717 588 25% -18%
Ronson 174 256 278 60% 9%

Vantage Development 152 336 205 35% -39%
Victoria Dom 365 441 593 62% 34%
Wikana 73 55 51 -30% -7%
SUMA 6028 7083 6241 4% -12%

Zrédfo: raporty biezqce spétek, opracowanie M/S DM

Trzy spotki pokusity sie takze o podanie wynikoéw miesigc po miesigcu w 1Q 2020. Tym samym Atal sprzedat w styczniu 269
mieszkan, w lutym 253, a w marcu 240. Echo Investment po 84 mieszkania w styczniu i marcu oraz 230 w lutym. Victoria Dom
sprzedata w marcu 189 lokali, czyli blisko 1/3 sprzedazy kwartalnej. W dotychczasowych wynikach nie wida¢ jednoznacznie
tendencji spadkowej. Cze$¢ spétek komunikuje juz, ze spadek zainteresowania byt widoczny od potowy marca i jest to niewatpliwie
wywotane przez sytuacje zwigzang z pandemia. Obecna sytuacja jest dynamiczna, nieporéwnywalna z poprzednim kryzysem
(stricte finansowym), co mocno zaburzylo prognozowanie przysztosci. W zwigzku z tym, czes$¢ klientéw decyzje o zakupie
mieszkania odtozyta w czasie, bacznie obserwujgc obecne wydarzenia. Trudno spodziewa¢ sie zmiany popytu konsumpcyjnego
wsréd oséb, ktére kupujg mieszkanie na wtasne potrzeby. Dla tych oséb mieszkanie stanowi dobro podstawowe, wiec i tak bedg
sie rozgladac za jego zakupem, o ile ich osobista sytuacja sie nie pogorszy. To wtasnie niepewnos$¢ stanowi teraz najpowazniejszg
przeszkode na drodze powrotu popytu do wolumendw cho¢by zblizonych do tych z przetomu lat 2019/2020. Wsréd potencjalnych
nabywcéw mieszkan znajdzie sie zapewne wiele 0séb, ktérych sytuacja zawodowa ulegta lub w najblizszym czasie moze ulec
pogorszeniu, poniewaz wptyw tego kryzysu na gospodarke wydaje sie bezprecedensowy.

Popyt inwestycyjny moze dtuzej czasowo podejmowac swoje decyzje, ze wzgledu na burzliwe w ostatnim czasie zmiany cen innych
aktywdw na rynkach $wiatowych. Tym samym, jego obecnos$¢ na rynku bedzie bardziej uwarunkowana nadarzajgcymi sie okazjami
inwestycyjnymi. Duzo trudniej ma sie na pewno sytuacja na rynku wtérnym mieszkan, gdzie bez obejrzenia na zywo lokalu trudno
mowic o zawarciu transakgji.

Publiczni deweloperzy wskazuja juz takze na pewne ograniczenia w przekazywaniach mieszkan od drugiej potowy marca z powodu
ograniczen zwigzanych z wprowadzeniem na terenie kraju stanu epidemicznego. Jednak i na te problemy spétki bedg sie staraty
znalez¢ odpowiedz optymalizujac proces odbioréw, np. Echo Investment uruchomito pilotazowy program mobilnego odbioru
mieszkan przy pomocy tabletéw.

Bez watpienia Il kwartat 2020 r. bedzie bardzo staby pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan, zaréwno na rynku pierwotnym,
jak i wtérnym. W ostatnich latach liczba mieszkan zakontraktowanych kwartalnie na 6 najwiekszych rynkach w Polsce siegata 16-
18 tysiecy wobec ok. 8 tysiecy w szczycie poprzedniej hossy mieszkaniowej w 2007 r. W obecnej chwili jest zbyt wczesnie, aby
prognozowac wyniki sprzedazowe za Il kwartat 2020 r.

Brak nowych projektéw moze by¢ spowodowany réwniez czynnikami niezaleznymi od spoétek, takimi jak: zmniejszenie skali
dziatalnosci przez generalnych wykonawcow, ubytki pracownikéw fizycznych (zwtaszcza z zagranicy) na budowach, mniejsza
dostepnos¢ materiatéw budowlanych (zwtaszcza importowanych z takich rynkéw jak kraje Europy Zachodniej) oraz spowolnienie
procedur administracyjnych, np. przy wydawaniu pozwoleh na budowe. Na chwile obecng nie sg zgtaszane istotne opéznienia w
realizacji biezgcych projektow, rowniez dlatego, ze pewien zapas czasowy zostat wypracowany dzieki tagodnej zimie. Generalni
wykonawcy obawiajg sie jednak istotnego zmniejszenia dostepnosci materiatéw, w zwigzku z czym pewne opdznienia w realizacji
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budéw mogg nastapi¢. Wszystkie te czynniki pozwalajg przypuszczaé, ze rozpoczynanie budowy nowych projektéw bedzie przez
deweloperéw wstrzymywane.

Mozliwy wptyw strony podazowej (deweloperzy) na zmiany cen mieszkan

Istotny wptyw na przyszte ceny i wolumeny sprzedazy mieszkan moze mie¢ m.in. aktualna sytuacja bilansowa deweloperoéw, ktéra
bedzie determinowac ich sktonno$¢ do szybkiego obnizania cen niesprzedanych mieszkan. Jako przyblizenie krétkoterminowej
odpornosci gotéwkowej deweloperdw na istotne ograniczenie wolumenodw sprzedazy przyjeto wskaznik ,ptynnosci rocznej”, ktéry
zdefiniowano jako saldo srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow (w tym srodkéw na mieszkaniowych rachunkach powierniczych),
podzielone przez sume krétkoterminowych zobowigzan finansowych oraz rocznych kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu. W
naszej ocenie taki wskaznik, oczywiscie w pewnym uproszczeniu, dobrze oddaje bufor bezpieczenstwa ptynnosciowego spétek w
przypadku duzego spadku sprzedazy lokali przez okres kilku miesiecy. Ponizej przedstawione zostaty wartosci tego wskaznika dla
7 spo6tek (Dom Development, Gant Development, J.W Construction, Marvipol Development, Polnord, Robyg oraz Ronson
Development), ktére prowadzity dziatalno$¢ deweloperska na dzien 31.12.2007 r. i prowadza jg do teraz (z wyjatkiem Gant
Development, ktéry ogtosit upadtos¢ w 2013 r.). Na koniec 2007 r. zaprezentowany wskaznik dla wiekszo$ci podmiotéw miescit sie
w przedziale 0,1-0,65, z pozytywnie wyrézniajgcymi sie spétkami Robyg i Dom Development. Warto zwréci¢ uwage na Gant
Development, ktéry jako jedyny z wymienionych spétek nie przetrwat trudnej sytuacji rynkowej. Wskaznik na 31.12.2007 dla Gant
Develoment wynosit zaledwie 0,11.

Obecnie sytuacja wymienionych spétek wyglada duzo korzystniej. Dla wszystkich spétek wskaznik wzrést, z wyjatkiem Dom
Development, ktéry jednak dalej moze pochwali¢ sie wskaznikiem na poziomie aktualnej $redniej. Aktualna wartos¢ wskaznika dla
wiekszosci spétek miesci sie w przedziale 0,55-1,55, z wyjatkiem Robyga, ktéry moze pochwali¢ sie istotnie wyzszg wartoscig
wskaznika oraz negatywnie wyrézniajacego sie na tle wybranych podmiotéw Polnordu. Ta ostatnia spétka na przetomie roku
2019/2020 pozyskata nowego, silnego inwestora (wegierska Cordia), ktory sSwiadomy trudnej sytuacji spo6tki zdecydowat sie na jej
przejecie, dzieki czemu jej sytuacja finansowa prawdopodobnie ulegnie znaczacej poprawie. W naszej ocenie Srednia wartos¢
wskaznika na dzien 31.12.2019 na poziomie ok. 1,0 (po wytaczeniu dwéch skrajnych wartosci) pokazuje, ze deweloperzy sg dobrze
przygotowani do spowolnienia sprzedazy i nie bedg szybko doswiadczac presji ze strony podmiotéw finansujgcych na obnizanie
cen (co miato miejsce po kryzysie w 2008 r.). Ich sytuacje ptynnosciowg bedzie réwniez poprawiat brak zakupu nowych gruntéw
oraz negocjowanie ze sprzedajgcymi termindw ptatnosci za grunty z tytutu uméw juz podpisanych. Takie podejscie jest wprost
komunikowane ostatnio przez przedstawicieli branzy. Nalezy pamieta¢, ze najwieksze spo6tki deweloperskie majg obszerny bank
ziemi z potencjatem zabudowy odpowiadajgcym kilkuletniemu wolumenowi sprzedazy.
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Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek; *Wskaznik plynnosci rocznej = Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (w tym érodki na
mieszkaniowych rachunkach powierniczych) / (Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe + Roczne koszty ogélnego zarzadu i sprzedazy)

Sktonnos$¢ deweloperéw do obnizania cen bedzie réwniez determinowana przez ich poziom t3cznego zadtuzenia finansowego,
ktéry w naszej ocenie jest aktualnie na poziomie bardziej bezpiecznym niz w 2007 r., co przedstawia ponizszy wykres. Srednia
wskaznika Dtug Netto / Kapitat Wtasny dla wybranych spétek spadta z 0,71 w 2007 r. do 0,34 na koniec 2019 r. W tym miejscu
ponownie warto zwréci¢ uwage, ze wszystkie z wymienionych spétek na koniec 2019 r. miaty wskazniki istotnie nizsze niz Gant
Development w 2007 r. (0,8).
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Zrédto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek; diug netto = zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (w tym srodki na
mieszkaniowych rachunkach powierniczych)

Innym argumentem przemawiajgcym za niskg presjg deweloperéw do istotnych obnizek cen jest wysoki poziom przedsprzedazy
mieszkan planowanych do ukonczenia w 2020 r. Dzieki bardzo dobrej sprzedazy w ostatnich kwartatach w przypadku wiekszosci
duzych spétek deweloperskich na dzien 31.12.2019 r. wynosi on ok. 60%-80%. Nawet spotki charakteryzujgce sie nizsza
efektywnoscia sprzedazy raportuja, ze ponad potowa mieszkan do ukoriczenia w 2020 r. jest zakontraktowana. Wg naszych
obliczen, zaktadajac ze w projekcie deweloperskim ok. 40% ceny sprzedazy to marza brutto oraz srodki zainwestowane w grunt,
50% jest poziomem przedsprzedazy, ktéry pozwala na dokoriczenie budowy z wptat od nabywcéw oraz niewielkiego udziatu
wktadu wiasnego.

Obecne istotne spowolnienie sprzedazy na pewno wptynie w wiekszym stopniu na projekty planowane do ukonczenia w dalszej
przysztosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze deweloperzy w diuzszym okresie beda mogli dostosowywaé tempo wprowadzania
nowych projektow do oferty do biezacego tempa sprzedazy. Dzieki poprzedniemu kryzysowi spétki nauczyty sie efektywnie
zarzadzad wielkoscig oferty, m.in. dzieki dzieleniu projektu na nieduze etapy. Efektem stabszej sprzedazy bedzie zatem opéznienie
rozpoczecia kolejnych etapdw, a nie zatrzymanie catego projektu. Takie dziatania powinny ogranicza¢ potencjat duzych spadkéw
cen.

Oczywiscie, w przypadku diugotrwatego trwania ,lockdown-u” i odci$niecia przez niego trwatego pietna na gospodarce, ceny
mieszkan w dtugim okresie réwniez spadng. Wéwczas deweloperzy bedg zmuszeni zweryfikowac swoje strategie sprzedazowe i
szukac ptynnosci. Jednak w scenariuszu relatywnie szybkiego powrotu gospodarki do dobrej kondycji, w naszej ocenie deweloperzy
beda w stanie wytrzyma¢ krétkoterminowy negatywny szok popytowy, godzac sie na istotnie nizsze wolumeny sprzedazy, tym
samym nie godzac sie na istotne obnizanie cen.
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INVESTMENTS

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 1 ZOSTAL 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 USEUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.

ZEZWOLENIE KOMIS)I 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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