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ZMIANA WARUNKOW RYNKOWYCH

Rok 2008, a szczegdlnie jego druga potowa charakteryzowat sie w naszym kraju wyraznym ostabieniem popytu
i zwigzanym z tym spadkiem tempa sprzedazy mieszkan. Ostabienie koniunktury byto dodatkowo potegowane
przez zaostrzajgcy sie kryzys finansowy, ktéry wywart wptyw réwniez na sytuacje panujgcg w naszym kraju.
Przejawami kryzysu byty m.in. gwattowne spadki cen akcji, ostabienie wartosci ztotego oraz spadek dostepnosci
kredytu hipotecznego, bedacego gtéwnym Zzrédtem finansowania transakcji na rynku mieszkaniowym. Utrata
wzajemnego zaufania bankéw doprowadzita do zawirowan na stopach miedzybankowych (WIBOR, LIBOR),
co w pofaczeniu ze wzrostem marz kredytowych oraz zmniejszeniem akcji kredytowej (m.in. ograniczenie

dostepu do kredytow walutowych) sprawito, ze kredyt na zakup mieszkania stat sie mniej dostepny.

Znaczacy wplyw na sytuacje rynkowa miaty zapowiedzi Komisji Nadzoru Finansowego dotyczgce wprowadzenia
nowej rekomendacji majacej na celu ochrone klientéw instytucji finansowych poprzez bardziej restrykcyjne
zalecenia dotyczace udzielania kredytéw hipotecznych. Pomimo tego, ze oficjalna rekomendacja KNF nie
zostata jeszcze wprowadzona, banki zaczety od razu wprowadza¢ duzio bardziej restrykcyjne regulacje
dotyczace udzielanych kredytéw. Obawy co do tego, ze nowe regulacje KNF catkowicie zahamujg rynek
nieruchomosci mieszkaniowych okazaty sie nieco przesadzone. Projekt rekomendacji T przestany do srodowiska
bankowego do konsultacji zaktada wymdg wktadu wiasnego jedynie dla kredytéw walutowych (10% dla
kredytéw do 5 lat i 20% powyzej 5 lat) oraz ograniczenie wysokosci raty do 50% dochoddéw netto gospodarstwa
domowego. Jesli takie rozwigzanie zostanie przyjete bedzie ono mniej restrykcyjne niz poczatkowo zaktadano,
a nawet mniej restrykcyjne od regulacji przyjetych przez niektére banki (np. wymdg 30% wkiadu wiasnego).
Tego typu regulacja z jednej strony zabezpieczy sektor bankowy przed nadmiernym wzrostem niesptacanych
kredytéw, a z drugiej strony nie spowoduje az tak znacznego ograniczenia zdolnosci kredytowej potencjalnych

nabywcow mieszkan.

W dtuzszym horyzoncie nalezy sie spodziewa¢ wzrostu zdolnosci kredytowe] ludnosci zwigzanej ze spadkiem
kosztu kredytu oraz wzrostem wynagrodzen nominalnych (nawet przy nie zmienionej wysokosci pfacy netto,
obowigzujace od 2009 r. nizsze stawki podatkowe spowodujg zwiekszenie srodkédw otrzymywanych z tytutu

wynagrodzenia, szczegdlnie w przypadku oséb o wysokich zarobkach).
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ZNACZNY SPADEK CEN POD KONIEC 2008 R.

Gwaftowny spadek cen mieszkan rozpoczat sie od kryzysu finansowego, ktérego skutkiem byt wzrost
niepewnosci widoczny réwniez na rynku mieszkaniowym. W ciggu ostatniego pét roku srednia cena ofertowa
mieszkan w o$miu gtéwnych aglomeracjach spadta o0 12,3%. Szczegdlnie duze obnizki widoczne byty w grudniu

— w ciggu zaledwie jednego miesigca ceny spadty $rednio 0 5,3%.

Realne obnizki cen s3 jeszcze wyzsze, gdyz deweloperzy stosujg réznego rodzaju promocje i gratisy (np. garaz
lub wykonczenie mieszkania gratis), atakie sg otwarci na mozliwos¢ negocjacji cen. Z badania rynku
przeprowadzonego przez redNet Consulting wynika, ze tylko w 10% nowych inwestycji mieszkaniowych
realizowanych w Warszawie nie ma obecnie mozliwosci uzyskania zadnego gratisu ani negocjacji ceny.
Traktujac bonusy typu garaz czy wykonczenie jako realng obnizke ceny oraz biorgc pod uwage mozliwos¢
negocjacji ceny, w nowych inwestycjach w Warszawie mozna uzyskac¢ sredni rabat w wysokosci 8,4%. Jesli
uwzglednimy wytgcznie te inwestycje, w ktdrych istnieje mozliwos¢ negocjacji lub uzyskania gratisu okazuje sie,

Zze $rednio mozna tam naby¢ mieszkanie o okoto 9,3% tanisze niz by to wynikato z ceny ofertowe;j.

Aby ustali¢ realny spadek cen mieszkan w gtéwnych aglomeracjach nalezy uwzgledni¢ zaréwno spadek ceny
ofertowej, ktory wynidst srednio 12,3% jak i mozliwe do wynegocjowania upusty cenowe na poziomie $rednio
8%. W zwigzku z tym, ze informacje na temat mozliwych rabatéw byty zbierane droga telefoniczng szacujemy,
ze osoba zdecydowana na nabycie mieszkania jest w stanie uzyska¢ w indywidualnych negocjacjach upust
o okoto 3% wyiszy. W chwili obecnej istnieje wiec mozliwos¢ nabycia mieszkania po cenie realnej na poziomie

okoto 23,3% nizszej niz jeszcze kilka miesiecy temu.

Zmiana cen mieszkan w giéwnych aglomeracjach
0,0% - T T
-5,0%
-10,0% -
-15,0%
-20,0%
-20,3% -3,00%
o o,
-25,0% 23.3%
B zmiana ceny od lipca do grudnia
B rabat mozliwy do uzyskania
dodatkowy rabat dla osoby zdecydowanej na dokonanie transakcji

Zrédto: redNet Consulting
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DRASTYCZNY SPADEK PODAZY MIESZKAN W ROKU 2009

Boom na rynku mieszkat doprowadzit do wzmozonej dziatalnosci deweloperéw, ktérzy chcieli skorzystac
na rosnagcych cenach i marzach uzyskiwanych na projektach z tego sektora. Przejawem tego byta szybko
rosngca podaz mieszkan trafiajgcych na rynek, ktéra utrzymata sie do potowy 2008 r. Ill a szczegdlnie IV kwartat
2008 r. przynidst zmniejszenie liczby mieszkarh wprowadzanych do oferty. Wyrazny spadek tempa sprzedazy
sprawit bowiem, ze wiekszos¢ deweloperdw wstrzymuje realizacje praktycznie wszystkich inwestycji, ktére sg
jeszcze na etapie na tyle mato zaawansowanym, ze istnieje mozliwos¢ ich zatrzymania (wstrzymywane jest
okoto 85% projektéw, ktére miaty ruszy¢ w 2009 r.). Do tego dochodzg jeszcze coraz czesciej spotykane
problemy ze zdobyciem finansowania na realizacje projektéw deweloperskich (finansowanie z wpfat klientéw
nie jest juz mozliwe, a banki wymagajg czesto uzyskania odpowiedniego poziomu przedsprzedazy, np. 30%
mieszkan). Nieche¢ deweloperéw do wprowadzania na rynek nowych projektéw mieszkaniowych potwierdza
liczba nowych mieszkan wprowadzonych do serwisu tabelaofert.pl w osmiu gtéwnych aglomeracjach, ktéra
w Il kwartale spadfa 0 5%, a w IV o kolejne 26%, co oznacza ze fgczny spadek w drugiej potowie 2008 r. wynidst

az 30%.

Zmiana liczby mieszkan nowo wprowadzonych do serwisu tabelaofert.pl
w giéwnych aglomeracjach
(warszawska, tréjmiejska, slaska, Wroctaw, Krakéw, Poznan, t6dz, Szczecin)

Il kw./1l kw. 2008 IV kw./1ll kw. 2008 IV kw./Il kw. 2008
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Zrodto: redNet Consulting na podstawie danych tabelaofert.pl

Taka sytuacja sprawia, ze dostepna oferta jest w coraz mniejszym stopniu zasilana przez nowe inwestycje
wchodzace na rynek, co w potgczeniu z powolng ale systematyczng sprzedazg najbardziej atrakcyjnych

mieszkan w dostepnych projektach powoduje stopniowy spadek dostepnej podazy.
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NIEWYKORZYSTANE MOZLIWOSCI FINANSOWE

W sytuacji braku korzystnych prognoz dla rynku akcji Polacy poszukuja korzystnego i bezpiecznego sposobu
ulokowania swoich oszczednosci. Przejawem tego jest np. warto$¢ depozytéw ztotowych ulokowanych
w bankach przez gospodarstwa domowe. Promocyjne lokaty o bardzo wysokim oprocentowaniu przetozyty sie
na rekordowy wzrost wartosci depozytéw. W listopadzie warto$¢ zobowigzan bankéw z tytutu ztotowych
depozytéw dla gospodarstw domowych wyniosta 152,3 mld zt, co oznacza, ze w przeciggu zaledwie dwdch
miesiecy (pazdziernik i listopad) wzrosta ona az o 19,5 mld zt. Promocyjne oprocentowanie depozytdw,
siegajace nawet poziomu 10% skutkowato wzrostem wartosci szczegdlnie lokat krétkoterminowych, czyli do
6 miesiecy. Wiekszos$¢ atrakcyjnych lokat obowigzywato do korica ubiegtego lub poczatku biezgcego roku,
juz obecnie widoczne jest, ze w nowych ofertach bankéw oprocentowanie lokat jest juz nizsze. Promocyjne
lokaty nie bedg wiec mogty by¢ rolowane na réwnie korzystnych warunkach. Inwestorzy szukajgcy atrakcyjnego
sposobu ulokowania tych srodkéw beda zapewne rozwazac réwniez zakup mieszkania, korzystny szczegdlnie
ze wzgledu na mozliwos$¢ uzyskania rabatu i niski poziom realnej ceny. Zakfadajac hipotetycznie, ze srodki
ulokowane na krétkoterminowych depozytach (do 6 miesiecy) tylko w pazdzierniku i listopadzie zostatyby
w catosci ulokowane w mieszkania starczytoby ich na zakup ponad 30000 lokali (o $redniej powierzchni
66 mkw. i cenie 6 945 PLN), a przy finansowaniu z udziatem kredytu nawet na ponad 100 000 mieszkan. Cho¢
szacunek ten nie uwzglednia innych sposobdéw lokowania srodkéw ani rozdrobnienia depozytéw, pokazuje on

skale srodkéw, jakie sg obecnie lokowane i jakie wptynat na rynek w perspektywie kilku miesiecy.

Szacunek liczby mieszkan mozliwych do zakupu za depozyty ztotowe
zgromadzone w bankach w pazdziernikui listopadzie
160000 -
141727
140000 -
120000 - 112789
100000 -
80000 - 70373
60000 -
42518
40000 - 33837
21112
0
liczba mieszkan liczba mieszkan liczba mieszkan liczba mieszkan liczba mieszkan liczba mieszkan
(catkowite (depozyty do 6 (depozyty do 3 (catkowite (depozyty do 6 (depozyty do 3
depozyty) miesiecy) miesiecy) depozyty) miesiecy) miesiecy)
liczbamieszkan mozliwych do zakupu za srodki wtasne liczba mieszkan mozliwych do zakupu na kredyt (LTV 70%)

Zrodto: redNet Consulting na podstawie danych NBP
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Ozywienie rynku moze wiec nastgpi¢ w momencie, gdy na rynek zaczng wracac pienigdze z krétkoterminowych
lokat. Zbiegnie sie to prawdopodobnie w czasie z dalszym spadkiem stép procentowych, ktére ma z kolei
znaczacy wplyw na opfacalnos¢ lokowania w mieszkania na wynajem. Widoczny obecnie wzrost stawek
wynajmu sprawia, ze w przypadku mieszkan, przy nabyciu ktérych istnieje mozliwo$¢ wynegocjowania

znacznego upustu, zakup na wynajem zaczyna ponownie by¢ atrakcyjng lokatg kapitatu.

Dla przyktadowego mieszkania o powierzchni 45 mkw. na Pradze Potudnie przy oprocentowaniu kredytu
ponizej 7% w skali roku dochody uzyskiwane z wynajmu s3 juz wyisze od miesiecznej raty kredytu. Dalszy
spadek oprocentowania kredytéw wynikajacy z obnizenia stép procentowych i marz przetozy sie wiec na wzrost

optacalnosci inwestowania w mieszkania na wynajem.

Symulacja wptywu zmian oprocentowania kredytu na optacalnosé kupna
mieszkania (LTV 70%; raty rowne)
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Zrédto: szacunek redNet Consulting

Zafozenia do symulacji: mieszkanie na Pradze Pofudnie o powierzchni 45 mkw., cena po negocjacji 6 720 PLN
brutto/mkw. (z wykoriczeniem ,,pod klucz” i zabudowq statq 7 603 PLN/mkw.), czynsz 43 PLN/mkw., czynsz
dla wspélnoty 350 PLN, kredyt w PLN na 30 lat o réwnych ratach pfatnosci, LTV 70%.

WNIOSEK
| kwartat 2009 r. z punktu widzenia klienta jest najlepszym

momentem do zakupu mieszkania ze wzgledu na niski poziom
realnych cen i szeroki wybdr mieszkan.
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