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Drodzy Czytelnicy, INFORMACJE O CENACH ..

Przedstawiamy Wam kolejng, czwartg juz edycje E-VALUER INDEX, naszego
corocznego raportu o rynku mieszkaniowym w Polsce. © Niniejsza analiza obejmuje dane o cenach transakcyjnych. Czytelnikom :

Ubiegty rok okazat sie rekordowy dla rynku mieszkaniowego. Nigdy wcze- : raportu zwracamy uwage, ze przez cene transakcyjng nalezy rozumiec |

$niej deweloperzy nie sprzedali tak wielu mieszkan i nie prowadzili tak wielu tylko i wylgcznie cene, po ktérej dokonano transakcji kupna-sprze-
inwestycji. Sprébujemy podsumowac najwazniejsze czynniki, ktére na to . dazy i ktéra zostata zapisana w akcie notarialnym na etapie umowy |
przedwstepnej lub ostateczne;j.

wptynety oraz wskazac kierunki i trendy, jakie mogg w najistotniejszy sposéb .
wplynac na rynek mieszkaniowy w biezgcym roku. Tak jak w ubiegtoroczne; 0

publikacji, odnosimy sie do median cen, ktére w naszej ocenie znacznie
lepiej odzwierciedlajg sytuacje na rynku mieszkaniowym niz ceny srednie.

Analizg objeto obszar najwiekszych rynkéw mieszkaniowych w Polsce.

Z uwagi na to, ze duze metropolie charakteryzujg sie znacznym zrdznico- MEDIANA
waniem wewnetrznym, w raporcie przeanalizowalismy ceny i trendy takze .
dla poszczegdlnych dzielnic. W niniejszym raporcie postugujemy sie medianami cen transakcyjnych !

W tym roku po raz pierwszy wzbogaciliSmy nasz raport o analize rynku nieruchomosci. Mediana (tzw. wartos¢ srodkowa, dzielgca zbiér na dwie

najmu nowych mieszkan. Sgdzimy, ze rynek mieszkan na wynajem bedzie rowne czesci) lepiej odzwierciedla informacje na temat cen nieruchomo-

w kolejnych latach coraz bardziej zyskiwat na znaczeniu, chociazby ze wzgle- $ci niz Srednia, poniewaz na jej wynik, nie wptywaja pojedyncze warto-
du na planowany przez rzad Program Mieszkanie Plus. + $ci znacznie odchylajace sie od wiekszosci transakcji typowych w catym
Zachecamy do lektury raportu. Gdyby mieli Panistwo pytania lub byli zainte-

resowani uzyskaniem jeszcze bardziej szczegdtowej analizy lub opracowa- + W niniejszym raporcie wszystkie ceny podane s3 w przeliczeniu

. zbiorze (takie jak np. zakup jednej nieruchomosci luksusowej).

nia o innym zakresie, zapraszamy do kontaktu. na 1 m kw. powierzchni uzytkowej lokalu mieszkalnego (PLN / m kw.). .
 Dla rynku pierwotnego odniesiono sie do cen brutto. Raport przy- :
Dariusz Ksigzak, Michat Mrowiec, Robert Korczynski 1 gotowano na bazie niemal 60 000 transakcji, ktore miaty miejsce i

Zarzad Emmerson Evaluation Sp. z o.0. w2016 roku.
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rok 2016 - rok kolejnych rekordow

W ubiegtorocznym raporcie napisaliSmy, ze rok 2015 byt rokiem rekor-
dow. Co zatem mozna napisa¢ o wynikach roku 20167 Przede wszystkim,
ze byt on rokiem w ktérym pobito tamte rekordy. Na wiekszosci rynkow
odnotowalismy zaréwno najwiekszg historycznie podaz mieszkan na rynku
pierwotnym, jak i rekordowe obroty. Wiekszo$¢ deweloperéw notowanych
na gietdzie pochwalita sie wynikami sprzedazy, ktére w roku 2016 byty naj-

lepsze w catej ich historii.

Niska rentownos¢ lokat oraz niepewnos¢ co do efektywnosci innych form inwe-
stowania wcigz stymuluje Polakéw do lokowania kapitatu na rynku mieszkanio-
wym. Byt to w ubieglym roku jeden z gtéwnych czynnikdw ksztattujgcych rynek,
bowiem wiekszos¢ zakupdw nowych mieszkan realizowana byta za gotéwke.
Wedtug szacunkow, ponad 60% wszystkich transakgcji w 2016 roku to zakupy
gotéwkowe, podczas gdy transakcje w udziatem kredytéw hipotecznych stano-
wity mniej niz 40% catkowitego obrotu na rynku. Tak duzego udziatu transakdji
gotéwkowych w catosci obrotu rynek nie odnotowat od kilkunastu lat.

Koniunkture na rynku wspomagaty réwniez bardzo tanie kredyty hipoteczne,
przy czym, w Swietle przytoczonych powyzej danych o przewadze zakupdw
gotéwkowych nad transakcjami z udziatem kredytéw hipotecznych, nalezy
oceni¢, ze nie byt to czynnik o kluczowym znaczeniu.

Rynek nieruchomosci w 2016 roku wspomagata rowniez bardzo dobra sytu-
acja na rynku pracy, w tym rekordowo niskie bezrobocie oraz rosngce wy-
nagrodzenia. W szczegolnosci niska stopa bezrobocia byta dla rynku miesz-
kaniowego bardzo korzystna. Poczucie bezpieczenstwa zatrudnienia jest

zawsze istotnym elementem stymulujgcym tak istotne zyciowo i dtugofalowe
decyzje, jak zakup nowego mieszkania.

Wprowadzone jeszcze w 2015 roku zmiany w programie MdM, w tym pre-
ferencje dla rodzin 3+ oraz rozszerzenie go na rynek wtérny, takze wptynety
korzystnie na rynek mieszkaniowy i to przede wszystkim pod wzgledem liczby
odnotowanych transakcji. O popularnosci programu MdM moze $wiadczyc
fakt, ze pienigdze przeznaczane na ten program w kolejnych latach, wyczer-
pujg sie z reguty juz po pierwszych 2-3 miesigcach roku.

W ubieglym roku ponownie mielismy do czynienia ze stabilnoscig cen.
Co prawda, w wiekszosci miast zanotowano delikatne wzrosty cen miesz-
kan, ktére jednak zwykle nie przekraczaty 5%. Swiadczy to o pokryciu re-
kordowego popytu wystarczajgco duza podazg mieszkan. Nalezy podkreslic,
ze wspomniane wyzej niewielkie wzrosty cen byty czesto kompensowane
nizszymi niz w roku poprzednim Srednimi powierzchniami mieszkan ofero-
wanych przez deweloperdéw. W konsekwencji, w wielu przypadkach za miesz-
kania o takiej samej liczbie pokoi ptacono w 2016 roku tyle samo co w roku
2015, pomimo, ze Srednia cena 1 m kw. nieznacznie wzrosta. Obserwowany
od kilku juz lat trend downsizingu (zmniejszania) mieszkan deweloperskich
obrazujg najlepiej dane dotyczace Srednich metrazy dla poszczegdlnych ro-
dzajow mieszkan sprzedawanych w ubiegtym roku. Aktualnie budowane ka-
walerki rzadko przekraczajg powierzchnie 30 m kw., mieszkania 2-pokojowe
konsekwentnie zblizajg sie do Sredniej na poziomie 40 m kw. Najbardziej
typowa powierzchnia dla mieszkan 3-pokojowych wynosi ok. 55 m kw., a dla
mieszkan 4 pokojowych 80 m kw.
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O ile ceny mieszkan pozostaty na poziomie poréwnywalnym z notowany-
mi na koniec roku 2015, to obserwowany jest dosy¢ dynamiczny wzrost
cen gruntow pod inwestycje deweloperskie. W zwigzku z duzym popytem
na mieszkania, deweloperzy starali sie zabezpieczy¢ odpowiednie ban-
ki ziemi, zeby dostarczy¢ oczekiwang podaz. W efekcie, w ciggu ostatnich
2-3 lat ceny gruntéw przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe wie-
lorodzinne konsekwentnie rosty praktycznie we wszystkich miastach, osigga-
jac na koniec 2016 roku bardzo wysokie poziomy. W konsekwencji, spadaty
w tym okresie marze deweloperskie, ktére byty jednak kompensowane du-
zymi wolumenami sprzedazy.

Podsumowujac rynek mieszkaniowy w 2016 roku, nalezy uzna¢, ze zdecydo-
wanie zdominowat go rynek pierwotny, na ktérym pobito wszelkie dotych-
czasowe rekordy sprzedazy. Dzieki bardzo duzej ofercie, nadazajacej za za-
potrzebowaniem rynku, odbyto sie bez istotnego wzrostu cen, co na pewno
byto korzystne z punku widzenia oséb kupujgcych mieszkania. Firmy dewelo-
perskie ponownie wykorzystaty sprzyjajaca koniunkture praktycznie do mak-
simum. Rynek wtérny wcigz pozostaje wyraznie w cieniu rynku pierwotnego.

EMMERSON

Za gtéwne czynniki generujace popyt w 2016 roku mozna uznac:

M niskie oprocentowanie depozytéw zachecajgce osoby posiadajace zaso-
by gotéwkowe do poszukiwania alternatywnych inwestycji, w tym gtéwnie
na rynku mieszkaniowym,

M tanie, z uwagi na utrzymujace sie niskie stopy procentowe, kredyty hipoteczne,

W bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy (niskie bezrobocie, sukcesywny
wzrost wynagrodzen),

B mozliwos¢ uzyskania doptat z programu Mieszkania dla Mtodych (MdM).
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CENY, TRENDY, PROGNOZY
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CENY, TRENDY, PROGNOZY
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
TREND ROCZNY ZMIAN CEN 4 PRAGA PN.
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ROZKEAD CEN TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
TREND ROCZNY ZMIAN CEN
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ROZKEAD CEN TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM

TREND ROCZNY ZMIAN CEN
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ROZKEAD CEN TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
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STRUKTURA SPRZEDAZY MIESZKAN WEDEUG POWIERZCHNI UZYTKOWE]

NA RYNKU PIERWOTNYM
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STRUKTURA SPRZEDAZY MIESZKAN WEDEUG POWIERZCHNI UZYTKOWE]
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Warszawa - dzielnice centralne

STRUKTURA SP,RZEDAZY MIESZKAN WEDEUG POWIERZCHNI UZYTKOWE]
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EMMERSON EVALUATION

>100 m?
B oc 70 do 100 m2
Il od 50 do 70 m?

od 35 do 50 m?
<35 m?2

19



Warszawa — lewobrzezne dzielnice poza centrum
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Warszawa - prawobrzezne dzielnice poza centrum .“
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
TREND ROCZNY ZMIAN CEN

EMMERSON EVALUATION
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ROZKEAD CEN TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
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Krakow

STRUKTURA SP,RZEDAZY MIESZKAN WEDEUG POWIERZCHNI UZYTKOWE]
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
TREND ROCZNY ZMIAN CEN
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ROZKEAD CEN TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
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Wroctaw
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
TREND ROCZNY ZMIAN CEN
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Poznan
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MEDIANY CEN NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM
TREND ROCZNY ZMIAN CEN

SRODMIESCIE

S
AE | ek | i
ooty | 1% | 4753
a1 1% | 2998

1 BALUTY

WIDZEW
2016 gomy  conrme
ooy | 1% | 4354
a1 -1% | 3284

trend mediana
2016 roczny cen 1 m?

rynek 0

ool 1% | 3192

2 POLESIE 5 GORNA
201 6 rtg(é;r?y Sweid{arr;]az 201 6 trend mediana

roczny cen 1 m?
k
pi(;)r/\:]vgtny 1% 4561

pi(?r/\?vgl;ny -2% 4145

rynek
wtérny 2 % 3 7

ey 3182

EMMERSON EVALUATION



ROZKEAD CEN TRANSAKCYJNYCH NA RYNKU PIERWOTNYM | WTORNYM

EMMERSON EVALUATION

od 4 do 5 tys.
od 3do 4 tys.
<3tys.

47



Yo d / STRUKTURA SPRZEDAZY MIESZKAN > 100 m?

: WEDLUG POWIERZCHNI UZYTKOWE)  BRI°3 /0% 700
ANALIZA WYDANYCH POZWOLEN A RYIKU PIERWOTIY

B oc 35 dosom?
NA BUDOWE W LATACH 2009-2016 -
ogotem
dewel z
inwestorzy \'medy?/viodpuearlmy‘\ =

O

STRUKTURA SPRZEDAZY MIESZKAN WEDEUG
POWIERZCHNI UZYTKOWE] NA RYNKU WTORNYM

iR

2576 5 135 2480 2471 249

2057
%\/02

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS EMMERSON EVALUATION 48



ANALIZA CEN TRANSAKCYJNYCH | PROGNOZY DLA RYNKU )
NIERUCHOMOSCI MIESZKANITOWYCH - RYNEK PIERWOTNY | WTORNY

T WET

+ WYBRANE MIASTA AGLOMERAC]I SLASKIE]

03.2017

EMMERSON EVALUATION
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Jak wskazaliSmy w podsumowaniu roku 2016, motywem znacznej cze-
sci kupujacych mieszkania byto czerpanie dochodéw z ich pézniejsze-
go wynajmu. W zwigzku z tym, postanowiliSmy zaprezentowac gra-
ficznie, jak wyglada sytuacja na rynku najmu mieszkan w Polsce.

Niniejszy rozdziat obejmuje informacje o stawkach czynszu najmu. Analizowa-
ne dane zostaty pozyskane z ofert najmu lokali mieszkalnych. W celu zbadania
optacalnosci inwestowania w nowe mieszkania na wynajem, analizg objeto tyl-
ko te oddane do uzytku w latach 2014-2016.

W raporcie przedstawilismy rozpietos¢ i mediany stawek czynszéw najmu
w zaleznosci od lokalizacji oraz liczby pokoi w mieszkaniach, rozktadu oferty
najmu w zaleznosci od lokalizacji w miastach oraz struktury pokoi i na koniec
rentownosci wynajmu lokali mieszkalnych.

Rynek mieszkan na wynajem w Polsce jest bardzo rozdrobiony w poréwna-
niu z Europg Zachodnig. Dominujg tu inwestorzy indywidualni. Pojawiajgce sie
coraz czesciej duze projekty inwestycyjne przeznaczone na wynajem nie sta-
nowig, poki co, konkurengji dla mniejszych inwestoréw. Struktura uczestnikow
rynku najmu nie zmieni sie wiec znaczgco w najblizszym czasie.

Gtéwnym czynnikiem sktaniajgcym indywidualnych inwestoréw do zakupow
mieszkan na wynajem jest ich relatywnie wysoka rentownos¢ w stosunku
do bezpieczniejszych, ale obecnie bardzo nisko oprocentowanych lokat
bankowych. Wedtug naszej analizy, srednia rentowno$¢ wynajmu mieszkan
moze by¢ nawet trzykrotnie wyzsza w stosunku do oprocentowania na lo-
katach bankowych.

Oceniamy, ze popyt zgtaszany na zakup mieszkan na wynajem kreowany
przez indywidualnych inwestoréw w 2017 roku bedzie nadal wysoki. Do jego
ostabienia moze jednak przyczynic sie wzrost stop bazowych NBP, ktére zblizg
wysokos¢ stopy zwrotu z lokat do rentownosci osigganej z wynajmu mieszkan.

W diuzszej perspektywie mozna spodziewac sie, ze na rynku najmu przybedzie
podmiotéw instytucjonalnych posiadajgcych portfele kilkudziesieciu czy kilku-
set mieszkan. Pierwszym takim projektem na wiekszg skale byta dziatalnos¢
Funduszu BGKN. O mozliwym dalszym rozwoju rynku w tym kierunku moze
Swiadczyc fakt, ze za pakietowymi zakupami mieszkan rozgladajg sie inwesto-
rzy z zagranicy. Rowniez cze$¢ deweloperéw rozwaza mozliwos¢ budowania
inwestycji, ktére w catosci beda przeznaczone na wynajem, a nie na sprzedaz.

SLOWNIK
CZYNSZ NAIMU

Przy obliczaniu median czynszu najmu uwzgledniono straty poniesione na negoc-
jacje w wysokosci 5% czynszu ofertowego. W analizie zatozono miesieczne stawki
Czynszu netto, tj. niezawierajgce optat administracyjnych, opfat za miejsca posto-
jowe, komorki lokatorskie oraz kosztéw poniesionych na media.

STOPA ZWROTU

Stopa zwrotu z wynajmu zostata obliczona jako relacja rocznego dochodu mozliwe-

go do uzyskania zwynajmu nieruchomoscido ceny transakcyjnej mieszkan, w osmiu

polskich miastach. Przyjety model uwzgledniat szacunkowy koszt optat administra-
cyjnych w poszczegdlnych lokalizacjach, zryczattowany podatek od przychodow
Z wynajmu w wysokosci 8,5% oraz straty w dochodach zwigzanej z 1,5-miesiecz-
nym okresem przeznaczonym na poszukiwanie nowego najemcy.

Zakres stop zwrotu z wynajmu mieszkan
WARSZAWA 4,6-5,4%

KRAKOW 4,3-5,8%

POZNAN 4,5-5,7%
WROCKAW 4,7-5,8%
MIASTA REGIONALNE* 5,0-6,1%

*Lublin, Biatystok, £6dz, Szczecin

EMMERSON EVALUATION

59



ROZKEAD OFERTY WEDEUG LOKALIZAC]I

Srédmieécie

dzielnice centralne Nowa Huta
rowodrza

dzielnice prawobrzezne K

dzielnice lewobrzezne -

O«

Podgorze -

D

28%

EMMERSON EVALUATION

Stare Miasto
Nowe Miasto

),

Grunwald i}
L]
]

Srédmiescie
Fabryczna
Krzyki

Psie Pole
Stare Miasto

60



1-pokojowe [N

2-pokojowe
3-pokojow
STRUKTURA OFERTY WEDLUG TYPU LOKALU Sowy2e] 3 pokol

2

2% ]

3%

I

%
Poznan

Warszawa Wroctaw

68%

3%

I,

3% 3%

\ | 4

¢

Lublin KISV Bialystok

Szczecin

EMMERSON EVALUATION




1-pokojowe [N

2-pokojowe
3-pokojow
MIESIECZNY CZYNSZ NAJMU — MEDIANA | ZAKRES STAWEK ponyze] 3 pOko! E
[ |

mediana czynszu najmu [PLN/m-c]

dzielnice centralne dzielnice lewobrzezne dzielnice prawobrzezne
12000 12000 12000
11000 11000 11000
10000 10000 10000
9000 9000 9000
8000 8000 8000
7000 7000 7000
6000 6000 6000
5000 5000 5000
4000 4000 4000 3269
3000 E 3000 3000
1670
2000 2000 . 2000 -1 42 6- ﬂ
1000 1000 1000
0 0 0
1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe pow. 3 pokoi 1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe pow. 3 pokoi 1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe pow. 3 pokoi

EMMERSON EVALUATION 62



MIESIECZNY CZYNSZ NAJMU - MEDIANA | ZAKRES STAWEK

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Krowodrza

1-pokojowe

2-pokojowe

3-pokojowe

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

7000

6 000

5000

4000

3000

2 000

1000

Sréodmiescie

1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe
Nowa Huta
1366 1505
H
1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe

EMMERSON EVALUATION

7000

6000

5000

4000

3000

2 000

1000

1-pokojowe
2-pokojowe
3-pokojowe

mediana czynszu najmu [PLN/m-c]

Podgorze

1-pokojowe

2-pokojowe

3-pokojowe

63



MIESIECZNY CZYNSZ NAJMU - MEDIANA | ZAKRES STAWEK

5000

4000

3000

2000

1000

5000

4000

3000

2000

1000

Jezyce

1-pokojowe

Grunwald

1433

1-pokojowe

1643

2-pokojowe

2-pokojowe

2714

3-pokojowe

3-pokojowe

5000

4000

3000

2000

1000

5000

4000

3000

2000

1000

Stare Miasto

1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe

Wilda

1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe *

*Brak wystarczajacej liczby danych
do przeprowadzenia analizy w badanym okresie

EMMERSON EVALUATION

1-pokojowe
2-pokojowe
3-pokojowe

mediana czynszu najmu [PLN/m-c]

5000

4000

3000

2000

1000

Nowe Miasto

1-pokojowe

2-pokojowe

2251

3-pokojowe

64



MIESIECZNY CZYNSZ NAJMU - MEDIANA | ZAKRES STAWEK

5000

4000

3000

2000

1000

5000

4000

3000

2000

1000

Fabryczna

1790
H

1-pokojowe

2-pokojowe

Stare Miasto

1-pokojowe

2-pokojowe

3-pokojowe

3-pokojowe

5000

4000

3000

2000

1000

5000

4000

3000

2000

1000

Psie Pole

1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe
Srédmiescie
1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe

EMMERSON EVALUATION

5000

4000

3000

2000

1000

1-pokojowe
2-pokojowe
3-pokojowe

mediana czynszu najmu [PLN/m-c]

Krzyki

1-pokojowe

2-pokojowe

3-pokojowe

65



MIESIECZNY CZYNSZ NAJMU - MEDIANA | ZAKRES STAWEK

5000

4000

3000

2000

1000

Lublin

1-pokojowe

2-pokojowe

3-pokojowe

5000

4000

3000

2 000

1000

5000

4000

3000

2000

1000

Biatystok

1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe
Szczecin
1414
1-pokojowe 2-pokojowe 3-pokojowe

EMMERSON EVALUATION

5000

4000

3000

2000

1000

1-pokojowe
2-pokojowe
3-pokojowe

mediana czynszu najmu [PLN/m-c]

N\

taod

1-pokojowe

2-pokojowe

3-pokojowe

66



ROK 2017 - PROGNOZA -~

03.2017

EMMERSON EVALUATION 6/



Drognoza

W perspektywie najblizszego roku kontynuowany bedzie trend zakupu
mieszkan na wynajem napedzajacy sprzedaz w 2016 roku. Trend ten be-
dzie sie utrzymywat, dopdki oprocentowanie lokat pozostanie na niskim
poziomie. W grupie nabywcow inwestycyjnych bedg dominowac zakupy
za gotowke. Oceniamy, ze do odwrdcenia tego trendu moze dojs¢ w sytu-
acji podwojenia oprocentowania lokat w stosunku do poziomdw obecnych.
Wowczas rentownos¢ lokat zblizy sie do rentownosci wynajmu mieszkan,
ktéra, w zaleznosci od lokalizacji i wielkosci mieszkan, waha sie najczesciej
w przedziale 4-6%.

Wymagany wktad wtasny przy kredycie hipotecznym od 2017 roku wynosi
20%. Wysokos¢ wkiadu, zaréwno w biezacym, jak i poprzednim roku, mozna
zmniejszy¢ do 10% przy wykupieniu dodatkowego ubezpieczenia. W naszej
opinii nie nalezy spodziewac sie, ze wzrost wysokosci wktadu wiasnego kredy-
tobiorcy z 15% do 20% znaczgco zmniejszy popyt na mieszkania. Skorzystanie
z dodatkowego ubezpieczenia zmienia jedynie koszt kredytu, ktéry aktualnie
WCigz jest niewysoki. Spodziewamy sie, ze nie zmieni to znaczaco dostepno-
Sci kredytéw w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. Ponadto, prég wymaganego
wktadu wiasnego przy kredycie hipotecznym traci wyraznie na znaczeniu
w sytuacji, gdy na rynku dominujg zakupy za gotowke.

Obecnie, przy tak duzej obserwowanej podazy mieszkan na rynku pier-
wotnym, nie ma w zasadzie podstaw do zauwazalnego wzrostu cen.
Jednak w koncowej fazie cyklu, ktéra naszym zdaniem przypadnie na prze-
tom roku 201712018, spodziewamy sie jeszcze niewielkich, kilkuprocento-

wych wzrostéw, ktore sg zazwyczaj charakterystyczne dla ostatnich miesie-
cy cyklu koniunkturalnego.

Przy duzej podazy nowoczesnych mieszkann deweloperskich, na wartosci
moze traci¢ starsza tkanka mieszkaniowa w gorszym standardzie, szczegdlnie
tzw. wielka ptyta.

Rok 2017 to ostatni rok programu Mieszkanie dla Mtodych. Pula na 2018 r.
wyczerpie sie prawdopodobnie juz w pierwszej potowie biezgcego roku.
MdM napedzat co roku sprzedaz mieszkan, wiec w 2018 roku nalezy spodzie-
wac sie spadku popytu i cen lokali, ktére byty pozycjonowane w przedziale
cenowym MdM, zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym.

Przewidujemy tez, ze w kolejnych latach popyt bedzie sie stopniowo przesu-
wat w kierunku mieszkan wiekszych, 3- i 4-pokojowych. Poprawia sie sytuacja
materialna Polakdw, rosng ptace, spada bezrobocie. Zmieniaja sie preferencje
- chcemy miec¢ wiecej pokoi, lepsze lokalizacje, parkingi. Lokale spetniajace
takie kryteria bedg mniej podatne na utrate wartosci. Pokolenie wyzu demo-
graficznego z lat 80. wiadnie ustabilizowato swojg sytuacje materialng i bedzie
chciato zmienia¢ mieszkania. Dodatkowym stymulantem moze by¢ program
500 Plus. Spowodowat on wzrost konsumpdji, ale w dtuzszej perspektywie dla
wielu rodzin moze by¢ istotnym czynnikiem wspomagajacym bezpieczenstwo
finansowe. Dzieki temu, moze przyczynic sie takze do wzrostu popytu na wiek-
sze mieszkania. Dodatkowe 500 zt na dziecko, zapewnione przez lata, moze
by¢ przeciez wykorzystywane na spfate kredytu hipotecznego.
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Oceniamy, ze podaz mieszkan w roku 2017 bedzie utrzymywac sie na po-
ziomie zblizonym do roku ubiegtego. Przemawia za tym zaréwno duza licz-
ba rozpoczetych juz projektéw, jak i spore zakupy dziatek poczynione przez
deweloperéw w ostatnich latach. Nie dostrzegamy natomiast potencjatu
dla dalszego wzrostu cen gruntéw pod inwestycje mieszkaniowe. W naszej
opinii, w kontekscie spodziewanego w diuzszej perspektywie spadku popytu,
deweloperzy nie bedg mogli sobie pozwoli¢ na dalsze obnizanie marz dla re-
alizowanych projektéw. Powinno to na przestrzeni najblizszego roku ostudzi¢
gorgczke panujgcg ostatnio na rynku gruntow deweloperskich.

W ubiegtorocznym raporcie pisalismy, ze do waznych czynnikdéw stymulu-
jacych rynek mieszkaniowy dotgczy dziatalnos¢ Funduszu Mieszkan na Wy-
najem zarzadzanego przez BGKN, ktéry dokonuje istotnych zakupdw pa-
kietowych mieszkar na rynku pierwotnym. Nalezy podkresli¢, ze opisane
powyzej rekordy udato sie osiggna¢ deweloperom pomimo tego, ze w zwigzku
ze zmiang strategii, Fundusz wyraznie ograniczyt zakupy mieszkan w drugiej
potowie roku i w przekroju catych 12 miesiecy kupit znaczenie mniej miesz-
kan niz pierwotnie zaktadalismy. Aktualnie strategia BGKN jest ukierunkowana
na realizacje rzadowego programu Mieszkanie Plus, w ktérym bedzie on gtow-
nym inwestorem w mieszkania na wynajem w przystepnej cenie. Program be-
dzie realizowany wspdlnie z samorzgdami oraz innym spoétkami Skarbu Pan-
stwa, ktére przekazg grunty na jego realizacje. Mieszkanie Plus ma by¢ jednym
z filarow Narodowego Programu Mieszkaniowego, ktory ma by¢ programem
komercyjnym, petnigcym réwnoczes$nie wazng role spoteczng. Podstawowym
zatozeniem Programu jest budowa mieszkan dla oséb, ktérych aktualnie nie
sta¢ na zakup wiasnego lokum za gotdwke lub na kredyt. Osoby te mogtyby
wynajmowac mieszkania z zasobdw Funduszu po nizszych stawkach niz aktu-
alne stawki rynkowe (wg wstepnych projekcji czynsze miatyby by¢ o ok. 20%
nizsze). Zgodnie z zatozeniami Programu, nizsze stawki najmu miatyby zapew-
ni¢ stopy zwrotu z inwestycji porownywalne z uzyskiwanymi obecnie na rynku,

a to dzieki tarszym technologiom, ktére majg by¢ zastosowane przy budowie
mieszkan nim objetych. W przypadku lokali z nizszym czynszem, nie bedzie
mozliwosci uzyskania jego wfasnosci, cho¢ projekt przewiduje réwniez taka
opcje. Osoby, ktére chcg docelowo sta¢ sie wiascicielami wynajmowanych
mieszkan, beda pfaci¢ nieco wiekszy czynsz, a zgromadzone w ten sposob pie-
nigdze moga zostac zaliczone na poczet pdzniejszej ceny nabycia mieszkania.

Na chwile obecng wytypowane do zabudowy zostaty tereny w Biatej Podla-
skiej, Chorzowie, Debicy, Gliwicach, Katowicach, Kobytce, Nowej Debie, Pel-
plinie, Poznaniu, Radomiu, Skawinie, Stalowej Woli, Starogardzie Gdanskim,
Trzebini, Tychach, Watbrzychu i Wrzesni. Nalezy podkresli¢, ze inwestycja

w Biatej Podlaskiej juz sie rozpoczeta i stanowi praktyczny pilotaz Programu.

BGKN optuje za tym, zeby realizowane w ramach Programu inwestycje byty
prowadzone w formie REIT-6w. REIT-y, ktérych nazwa pochodzi od angielskie-
g0 Real Estate Investment Trust, to fundusze inwestycyjne dziatajgce w wielu
krajach, charakteryzujgce sie specjalnym statusem podatkowym (w wiekszosci
panstw, w ktérych dziafaja, sg zwolnione ze znacznej czesci podatkéw firmo-
wych) oraz inwestujgce w nieruchomosci w sposob bezposredni i posredni.
Nad wprowadzeniem REIT-6w do obrotu gospodarczego w Polsce pracuje
Ministerstwo Finanséw. W pierwszych zatozeniach ustawy o REIT-ach, pod-
mioty te miaty by¢ ograniczone tylko do inwestowania na rynku nieruchomosci
komercyjnych, jednak aktualnie Ministerstwo Finanséw zdaje sie przychylac
do propozycji rozszerzenia dziatalnosci REIT-6w rowniez na rynek mieszkanio-
wy. Uchwalenie ustawy o REIT-ach planowane jest jeszcze przed koncem bie-
z3cego roku. Gdyby faktycznie od poczatku 2018 roku REIT-y pojawity w ob-
rocie gospodarczym i mogty inwestowac na rynku mieszkaniowym, to nawet
drobni inwestorzy indywidualni mogliby nabywac udziaty w REIT-ach i w ten
sposob wspotfinansowad rozwdj Programu w zamian za wyptacane corocznie
przez fundusze zyski z najmu posiadanych nieruchomosci.
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Hossa w mieszkanidwce trwa juz ponad 3 lata. Wobec prawdopodobnych
podwyzek stép procentowych w korcéwce roku, mozna prognozowac, ze rok
2017 bedzie ostatnim rokiem dobrej koniunktury dla deweloperéw, gdyz wraz
z podwyzka stop stracg na znaczeniu dwa gtéwne czynniki, ktére napedzaty
rynek w tym okresie. Po pierwsze, spadnie atrakcyjnos¢ lokowania oszczed-
nosci w nieruchomosci wzgledem innych form inwestowania, w szczegélnosci
wzgledem lokat bankowych. Po drugie, efektem wzrostu stép procentowych
bedzie tez podrozenie kredytéw, a w konsekwencji spadek ich dostepnosci.
Praktycznie réwnolegle ze wzrostem stép, wygasnie rowniez program MdM.
Planowany przez rzad Projekt Mieszkanie Plus, majacy wspiera¢ budownic-
two mieszkaniowe, ma zupetnie inny charakter niz MdM i nie bedzie raczej
wplywat na wzrost popytu na mieszkania realizowane przez deweloperow.
Uwzgledniajac fakt, ze rynek mieszkaniowy reaguje na zmiany makroekono-
miczne z pewnym opdZnieniem, nie nalezy jednak spodziewac sie widocznej
zmiany trendu wczesniej niz na poczatku 2018 roku.

EMMERSON

Kluczowe czynniki dla rynku mieszkaniowego w 2017 roku:

M pozostajgce na niskim poziomie oprocentowanie lokat zachecajace
do lokowania oszczednosci w innych aktywach, w szczegélnosci na rynku
nieruchomosdi,

B nadal niskie oprocentowanie kredytéw hipotecznych oraz ich dosy¢ duza
dostepnos¢; prog 20% wymaganego wktadu wiasnego nie powinien by¢
istotng bariera,

W dalsza przewaga zakupow gotéwkowych nad wspomaganymi kredytem,

B uruchomienie na wieksza skale programu Mieszkanie Plus,

B zwiekszenie aktywnosci firm deweloperskich w niszowych segmentach
rynku jak condo-hotele, akademiki,

W prawdopodobne przyjecie ustawy o REIT-ach i wejscie REIT-éw na rynek.
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Opis dziatalnosci Emmerson Evaluation

Emmerson Evaluation Sp. z 0.0. istnieje od 2008 roku i $wiadczy ustugi wy-

cen nieruchomosci mieszkaniowych, komercyjnych (biura, handel, magazy-
ny, inwestycje deweloperskie). Spdtka wykonuje wyceny dla wszelkich celéw,
w tym m.in. dla potrzeb zabezpieczenia wierzytelnosci, sprawozdan finan-
sowych i oceny optacalnosci zakupu lub sprzedazy. Posiada réwniez bogate
doswiadczenie w wycenie duzych pakietéw nieruchomosci, wycenie $rod-
kéw trwatych oraz analizach rynkowych. Wszelkie opracowania Emmerson
Evaluation wykonuje zgodnie ze standardami polskimi i miedzynarodowy-
mi. Emmerson Evaluation dysponuje takze autorskg bazg danych o cenach
transakcyjnych rynku nieruchomosci E-VALUER, ktéra aktualnie liczy prawie
1 milion szczegdtowo opisanych transakcji.

Spotka posiada biura regionalne w 7 najwiekszych miastach Polski, zatrud-
nia ponad 50 specjalistéw rynku nieruchomosci, w tym 35 rzeczoznawcow
majatkowych. Ustugi Emmerson Evaluation sg skierowane przede wszystkim
do bankoéw, deweloperéw mieszkaniowych i komercyjnych, funduszy inwe-
stycyjnych oraz spotek gietdowych.
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