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Raport stanowi aktualizacje analizy rynku mieszkaniowego w kontekscie jego atrakcyjnosci inwestycyjnej. Podob-
nie jak przed rokiem nieruchomos$ci mieszkaniowe poréwnano do innych klas aktywéw, takich jak: fundusze akcji,
obligacje czy ztoto oraz zwrdécono uwage na site czynnikéw, ktére pozytywnie wptywajg na sytuacje na tym rynku.

Przede wszystkim warto podkresli¢, ze nasze oczekiwania sprzed roku sprawdzity sie. Okres, ktéry nastapit chwile
po wybuchu pandemii nie byt okresem tatwym do stawiania prognoz w kontekscie zachowania gospodarki, a tym
samym réwniez do prognozowania cen mieszkan. Analitycy rynku btyskawicznie przypomnieli sobie o skutkach
kryzysu, majgcego miejsce w 2008 r. wywotanego przez zatamanie rynkow finansowych na swiecie. Dlatego przed
rokiem zwracaliSmy uwage na silne fundamenty, niezbedne do rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce, ktérych
zabrakto w 2008 r. oraz na metamorfoze, jakg ten rynek przeszedt od wybuchu ostatniego kryzysu.

W dalszym ciggu istniejg solidne przestanki, aby twierdzi¢, ze w poréwnaniu z wahaniami cen oraz historyczna
rentownoscig innych klas aktywow, nawet w przypadku kréotkoterminowych spadkéw cen, mieszkania pozosta-
ja popularne wsrad polskich inwestorow, generujac staty dochdéd (wynajem) oraz chronigc przed negatywnym
wptywem inflacji. Nie da sie jednak pomina¢ faktu, ze w poréwnaniu do sytuacji sprzed roku weszliSmy na wyzsze
poziomy cenowe na rynku mieszkan, co nalezy wzigé¢ pod uwage szacujac potencjalng rentownosc z inwestycji
W nieruchomosci.

SYTUACJA GOSPODARCZA

Po dtugim okresie prosperity na poczatku 2020 r. 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.

Po bardzo udanym dla deweloperéw mieszkaniowych roku 2019, w kwietniu 2020 r. wielu z nich zamkneto biura sprze-
dazy w zwigzku z wprowadzonymi obostrzeniami sanitarnymi. Rynek byt w szoku i wielu analitykdéw zaczeto zastanawiaé
sie, czy deweloperzy beda w stanie sprzedawac chociaz potowe wolumenu z 2019 r. Inwestorzy oportunistyczni liczyli na
spadek cen podyktowany koniecznoscig generowania gotéwki na obstuge zadtuzenia w spotkach deweloperskich. Wtedy
zaczety uwidaczniac sie nowe tendencje, ktére po raz kolejny wptynety na rynek mieszkaniowy:

NBP, wzorem innych europejskich bankéw centralnych, dokonat znaczacych obnizek stép procentowych, spro-
wadzajac stope referencyjng do poziomu 0,1% wobec 1% w marcu 2020 r. W konsekwencji istotnie obnizyt sie koszt
kredytu hipotecznego, ale réwniez oprocentowanie lokat bankowych. 3-miesieczna stawka WIBOR, obowiazujaca
na rynku miedzybankowym i majaca bezposrednie przetozenie na oprocentowanie kredytu hipotecznego zmniej-
szyta sie z ok. 1,7% do 0,2% obecnie.

Srednie oprocentowanie nowych oraz odnawianych depozytéw bankowych wyniosto w marcu 2021 r. 0,2% wobec
1,2% na koniec 2019 r. Biorac pod uwage sume okoto 1 biliona zt (dane NBP na koniec marca 2021 r.) na rachunkach
biezacych oraz depozytach do 2 lat, mozna spodziewac sie dalszego silnego przeptywu srodkéw z bankéw w kierun-
ku innych form oszczedzenia. Zaktadamy, ze jednym z gtéwnych beneficjentow tych srodkéw bedzie wtasnie rynek
mieszkaniowy, co de facto juz sie dzieje. Sprzedaz mieszkan na 6 najwiekszych polskich rynkach w | kwartale 2021
r., raportowana przez agencje JLL, byta najwyzsza w historii i wyniosta 19,5 tys. lokali. Spodziewamy sie dalszego
nasilania tego trendu oraz wzrostu zakupéw inwestycyjnych i gotéwkowych. Silny odptyw pieniedzy z sektora ban-
kowego widac réwniez na rynku finansowym. Naptywy netto do detalicznych funduszy inwestycyjnych w pierwszy
trzech miesigcach 2021 r. osiggnety prawie 12,5 mld zt, a w catym roku zaktadane jest nawet 40 mld zt nadwyzki
wptat nad wyptatami. Styczen i luty byty kolejno trzecim i czwartym najlepszym miesigcem w historii naptywéw do
funduszy inwestycyjnych, lepszym okresem pod tym katem byt tylko rok 2007.
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Zmniejszenie efektywnosci pracy urzedéw oraz sadéw - praca zdalna spowodowana pandemia doprowadzita do
istotnego spowolnienia proceséw administracyjnych zwigzanych z rynkiem mieszkaniowym. Deweloperzy, poza
rosngcymi cenami gruntéw, za najwieksze utrudnienie dla swojej dziatalno$ci uwazajg wtasnie wydtuzony czas uzy-
skiwania zgdd, pozwolen i decyzji sadoéw. Czynniki te utrudniaty deweloperom wprowadzanie do sprzedazy nowych
projektow i miaty wptywy na ograniczenie podazy na pierwotnym rynku mieszkan.

Utrzymujaca sie na wysokim poziomie inflacja w Polsce - wg danych Eurostat, stopa inflacji liczona wskaznikiem
HICP byta na poczatku 2021 r. najwyzsza wsrdd wszystkich krajow UE. Jej poziom obliczono w marcu na 4,4%, co
w potaczeniu bliskimi zeru stopami procentowymi powoduje, ze poziom realnych stép procentowych jest obecnie
mocno ujemny. W takim otoczeniu nieruchomosci sg postrzegane przez inwestoréw jako aktywa, ktére pomagaja
chroni¢ majatek przed negatywnym dziataniem inflacji, a tym samym przed realng utratg wartosci.

Utrzymanie sity rynku pracy - jedng z gtéwnych obaw, poza obawami natury zdrowotnej, byty obawy o przysztos¢
zawodowa, czyli o spadek dochodoéw lub utrate zatrudnienia w kontekscie wyraZznego spowolnienia gospodarczego.
Wiele branz z powodu pandemii zostato zupetnie zamknietych (gtdwnie hotele, gastronomia, branza odziezowa,
eventowa oraz lotnicza), a inne doswiadczyty znaczacego spadku obrotéw. Z drugiej strony bardzo dobrze radzit
sobie handel artykutami pierwszej potrzeby (sklepy spozywcze, drogerie) oraz e-commerce. W efekcie turbulencji
pandemicznych sytuacja na rynku pracy ulegta pogorszeniu, ale ogdélnie poziom bezrobocia w Polsce wzrést znacz-
nie mniej niz poczatkowo prognozowano - z ok. 5,4% w marcu 2020 do 6,4% w marcu 2021 r.

Sprawna adaptacja Polakéw do modelu pracy zdalnej - dane pokazuja, ze juz miesigc pod wybuchu pandemii
ok. 90% pracownikéw biurowych mogto w petni przejs¢ na model pracy z domu, czego nie mozna powiedzie¢
o ich pracownikach biurowych zatrudnionych np. w niektérych krajach azjatyckich (np. w Indiach). Po poczatkowym
wstrzymaniu procesow rekrutacji w branzy ustug biznesowych (IT, finanse, ksiegowos$¢), najwieksi miedzynarodowi
pracodawcy mogli w tych warunkach powrdci¢ do planéw ekspansji w Polsce. Obecnie procesy rekrutacji pracow-
nikdw w najwiekszych miastach prowadzone sg zaréwno przez obecne juz w Polsce podmioty z branz BPO/SSC, jak
i przez firmy, ktére dopiero planujg wejscie do Polski.

Jednoczesdnie zwracamy uwage na wyniki analizy sytuacji w firmach, przeprowadzonej na ponad 700 klientach przez
Grafton Recruitment oraz Gl Group:

75% firm prowadzi obecnie procesy rekrutacyjne. To o 17 punktéw procentowych wiecej niz pod koniec lipca
2020 r., kiedy nowych pracownikéw rekrutowato 58% organizacji.

W sektorze IT prawie 100% ankietowanych firm ma obecnie aktywne procesy rekrutacji.

Zdecydowanie mniej firm deklaruje zamrazanie zatrudnienia. W marcu 2021 r. decyzje o zamrozeniu zatrudnie-
nia podtrzymywato 16% firm. To spadek o 7 punktéw procentowych w poréwnaniu z lipcem 2020 r. oraz o 18
punktéw w poréwnaniu z kwietniem 2020.
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W ponizszej tabeli znajduje sie podsumowanie wptywu czynnikéw, ktére z rézng sitg w naszej opinii powodujg obecnie
wzrost $rednich cen na rynku mieszkaniowym:

Czynnik: Efekt:

Najnizsze stopy procentowe w historii Naptyw kapitatu inwestycyjnego na rynek mieszkaniowy
Najnizszy w historii koszt kredytu hipotecznego w ztotych Decyzja o zakupie wiekszego mieszkania na wiasne potrzeby
Wydtuzone procesy administracyjne Utrudnienia w zwiekszeniu oferty przez deweloperow
Najwyzsza w Europie inflacja Dazenie do ochrony kapitatu (zakup mieszkania)

Wzrost wynagrodzen oraz wciaz niskie bezrobocie Rosnacy fundusz wynagrodzen (sita nabywcza)

SYTUACJA NA RYNKU MIESZKANIOWYM

Wiosenne przebudzenie polskiej aktywnosci gospodarczej i spotecznej daje $wietng okazje do podsumowania pande-
micznego roku 2020. Roku, z ktérego polska gospodarka wyszta obronng reka, o czym $wiadcza nie tylko bardzo dobre
odczyty makroekonomiczne, nastroje biznesowe, czy rekordowe naptywy na rynek kapitatowy, ale tez przede wszystkim
mocne dane z rynku nieruchomosci. Czynniki opisane powyzej, jak m.in. wzrost przecietnego wynagrodzenia, rekordowo
niskie srednie oprocentowanie hipotek, najnizsze w historii stopy procentowe, prawie zerowe oprocentowanie depozy-
téw, to tylko niektére z czynnikéw wptywajacych na silny popyt na mieszkania. Dodatkowo stopa bezrobocia wzgledem
roku 2019 wzrosta tylko o 1 p.p., pokazujgc rowniez site polskiego rynku pracy.

Zgodnie z danymi z ponizszej tabeli, pomimo pandemii i spadku liczby transakcji o prawie 20%, $rednia cena m? w siedmiu
najwiekszych miastach wzrosta, podobnie jak ogélne zadtuzenie z tytutu hipotek. Spadek liczby transakcji nie powinien
dziwié¢ w obliczu kolejnych faz lockdownu, olbrzymiej niepewnosci wzgledem postepdw w walce z pandemig (oczekiwa-
nie na szczepionki, nowe wariant wirusa) czy faktycznym okresowym zamknieciem biur sprzedazy.

Dane na koniec roku: 2019 2020
Stopa bezrobocia 5,2% 6,2%
Przecietnie wynagrodzenie w gospodarce narodowej 4918t 5167
Koszt kredytu hipotecznego w ztotych (WIBOR + marza) 4% 2,50%
Stopa Inflagji HICP 3,0% 3,4%
Stopa referencyjna NBP 1,50% 0,1%
Srednie oprocentowanie nowych oraz odnawianych depozytéw 1,20% 0,20%
Srednia cena mieszkania m? na rynku pierwotnym (7 miast, dane NBP) 8223 8835zt
0Ogélna kwota zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych 443,12 mid zt 476,27 mld zt
Liczba transakcji na 6 najwiekszych rynkach (REAS, JLL) 65,4 ys. 53,0 tys.

Zrédto: Raporty przygotowane przez REAS i JLL oraz dane NBP i GUS
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Wolumen sprzedazy oraz srednia wielkos¢ oferty

Liczba sprzedanych i oferowanych mieszkan w okresie 2007 - 1Q 2021
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Zrédto: Raporty kwartalne dotyczqce rynku mieszkaniowego, REAS, JLL,

Wg danych JLL w 6 najwiekszych miastach w Polsce (Warszawa, Krakéow, Wroctaw, Poznan, £6dz i Trojmiasto) sprzedano
w 2020 r. tacznie 53,1 tys. mieszkan w poréwnaniu do 65,4 tys. mieszkan w 2019 r. (-19% r/r). 1l kwartat 2020 r. byt
po tym katem szczegdlnie trudny, poniewaz sprzedano jedynie 6,9 tys. mieszkan w poréwnaniu do ponad 15 tys. w tym
samym okresie 2019 r. Okres niepewnosci na rynku nie trwat jednak dtugo, sprzedaz mieszkan rosta w Il i IV kwartale,
a w okresie styczen-marzec 2021 osiggneta najwyzszy kwartalny poziom w historii - 19,5 tysiecy sprzedanych miesz-
kan. Do konica 2020 r. poziom oferty szdsty rok z kolei utrzymywat sie na stabilnym poziomie okoto 50 tysiecy lokali (48
tys. na dzien 31.12.2020). W | kwartale 2021 r., wobec rekordowej sprzedazy, nastapit mocniejszy spadek oferty do 42
tys. na koniec okresu. Zaktadajac utrzymanie wolumenu sprzedazy z | kwartatu, sredni czas wyprzedania obecnej oferty
wynositby zaledwie nieco ponad pot roku, co jest wynikiem nie obserwowanym dotgd w odniesieniu do analizowanego
zakresu danych i jest wyrazem bardzo silnej przewagi strony popytowej nad podazowa.

Srednia cena transakcyjna m? mieszkania na rynku pierwotnym
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Zrédto: NBP
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Srednia cena m? mieszkania na rynku pierwotnym dla 7 miast wybranych do jednego ,koszyka' przez NBP wzrosta w 2020
roku o 7,5% do poziomu 8835 zt. Najsilniejszy, okoto 10-procentowy, wzrost obserwowany byt na rynkach t6dzkim oraz
gdanskim, natomiast ok. 8% wynidst w Warszawie i Wroctawiu. Ten wzrost stanowit kontynuacje silnego trendu zapo-
czatkowanego w 2018 r., ktéry liczbowo opisuje ponizsza tabela. Warto zwrécié¢ uwage, ze wg danych NBP w ciggu ostat-
nich 3 lat, poza Gdynig i Poznaniem $rednie ceny transakcyjne za m* mieszkania na najwiekszych rynkach wzrosty o ok.
30%, mimo prawie roku obostrzen pandemicznych i niepewnosci na rynkach. Nie dysponujemy jeszcze danymi za | kwar-
tat 2021 r., ale juz dzi$§ wiadomo, ze ten silny trend wzrostowy prawdopodobnie byt kontynuowany, gtéwnie za sprawg
transferow z lokat bankowych na rynek mieszkaniowy i wyprzedang oferte. Ponizej zaprezentowano wzrost sSredniej ceny
transakcyjnej na rynku pierwotnym w poszczegdlnych miastach w kazdym roku z okresu 2018-2020.

Wzrost sredniej ceny m? w latach: 2020 2019 2018 tacznie 2018-2020
Gdarisk 9,5% 8,5% 15,9% 37,7%
Gdynia 1,3% 2,9% 13,1% 17,8%
Krakow 5,4% 14,4% 6,6% 28,6%
tédz 9,9% 9,4% 7,0% 28,7%
Poznan 2,9% 5,4% 9,9% 19,2%
Warszawa 8,3% 10,6% 10,5% 32,4%
Wroctaw 7.8% 10,6% 8,1% 28,9%
Srednio 7 miast 7,5% 9,2% 10,2% 29,4%
Zrédto: NBP

Wzrost cen byt kontynuowany w | kwartale 2021 r. - w ciggu ostatnich 5 kwartatéw, wg danych NBP, $rednia cena
transakcyjna w 7 miastach wzrosta o ponad 11%, a najsilniejszy, ponad 14-proc., wzrost obserwowany byt w Tréjmiescie.
O prawie 13% wzrosta w tym czasie $rednia cena w Warszawie.

W naszym poprzednim Raporcie Mieszkaniowym opublikowanym pod koniec kwietnia 2020 postawiliSmy teze, ze ,[...]
w okresach najwiekszej paniki rynki nieruchomosci najczesciej krétkoterminowo zastygajg, tzn. bardzo istotnie spada
liczba transakcji, poniewaz kupujacy oczekujg nizszych cen, z ktérymi najczesciej nie godza sie sprzedajacy.” A ptynnosc
pojawia sie na rynku dopiero po ,opadnieciu kurzu” i dostosowaniu cen i rynku do nowej rzeczywistosci.

Kurz opadt niespodziewanie szybko, pokazujac zdrowe fundamenty rynku nieruchomosci, skuteczne zarzadzanie ofertg
i liczbag budéw deweloperéw oraz site polskiego nabywcy. W skutek tego sprzedaz w Il kwartale byta prawie dwukrotnie
wyzsza niz w drugim, i to przy rosnacych cenach mieszkan. Przyczyny tego stanu rzeczy oméwiliémy powyzej, natomiast
za jedna z najwazniejszych uwazamy spadek stép procentowych.
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Dostepnos$¢ cenowa mieszkan

Zrédto: GUS, NBP

Dostepnos¢ cenowa mieszkan ($r. cena m? mieszkania / $r. miesieczne wynagrodzenie brutto) to idealny, aczkolwiek wciagz
statystyczny, sposéb pokazania zdolnosci nabywcy do kupna mieszkania w relacji do jego ceny i zarobkéw. W 2019 r.
wynosit dla wiekszosci najwiekszych miast ok. 0,7-0,8 i od kilku lat utrzymywat sie na wzglednie stabilnym poziomie.
Powyzszy wykres nie obejmuje 2020 ze wzgledu na aktualny brak oficjalnych danych, jednak mozna zaktada¢, ze w wy-
niku silnego wzrostu cen w ostatnim roku dostepnos¢ ta spadta. Wynagrodzenia w catym kraju wzrosty srednio jedynie
o niecate 4%, podczas gdy cena mieszkan az o 7,5%. Pokazuje to jak wielu nabywcéw gotéwkowych oraz inwestycyjnych
pojawito sie na rynku mieszkaniowym, szukajac ochrony przed inflacjg. Dodatkowo, popyt ze strony klientéw korzysta-
jacych przy zakupie mieszkania z kredytu hipotecznego (w wiekszosci sg to osoby nabywajace nieruchomosé na wtasne
potrzeby) rowniez nie stabt, a wartos$¢ zawartych umow hipotecznych, wg danych AMRON SARFiN, spadta jedynie 0 3,13
pkt. procentowe wzgledem roku 2019. To ewidentnie pokazuje, ze ludzie planujacy kupi¢ mieszkanie jedynie przesuneli
swoj zakup w czasie, nie rezygnujac z wtasnego M. Wzrost popytu generowanego przez klientéw nabywajgcych miesz-
kanie na wtasne potrzeby oraz inwestoréw dtugoterminowych, liczacych na dochéd z najmu, jest zjawiskiem zdrowym,
aczkolwiek obserwowane tempo wzrostu cen nakazuje znacznie doktadniej rozwaza¢ decyzje o zakupie nieruchomo-
Sci. Staba strong wzmozonego popytu sg niestety transakcje z udziatem spekulantéw, liczacych na zarobek na wartosci
mieszkania w krétkim czasie. Niedtugo moze okazad sie, ze mieszkania nabywane spekulacyjnie, bedace wcigz w stanie
deweloperskim, wrdcg na rynek i bedg wywierac presje na spadek cen.

Czynniki ryzyka na rynku mieszkaniowym

Podwyzki stop procentowych: w naszej opinii wzrost stop procentowych jest podstawowym i najwiekszym ryzkiem na
dla rynku mieszkaniowego. Czynnikiem, ktéry moze sktoni¢ NBP do podniesienia stép procentowych jest rosnaca infla-
cja. Marcowy odczyt inflacji HICP, liczonej metodologig Eurostat pokazat 4,4%, wobec 3,6% w styczniu i w lutym 2021,
w zwigzku z czym wskaznik ten pozostaje najwyzszy wsrdd krajéow UE. Wskaznik inflacji cen konsumpcyjnych, mierzony
przez GUS, osiggnat w kwietniu poziom 4,3% wobec 3,2% w marcu. Stopniowe ,odmrazanie” kolejnych branz moze wy-
wotywac presje na dalszy wzrost cen i doprowadzi¢ do pierwszych podwyzek stép juz w 2022 r. Podobnie jak ostatnie
obnizki stép przyczynity sie do wzrostu liczby nabywanych mieszkan, a tym samym do wzrostu ich cen, tak samo podnie-
sienie stop moze odwrécic ten trend. Poprzez podwyzki stop procentowych NBP zacheci do ponownego zaktadania lokat
i depozytéw, a takze innych form inwestowania pozytywnie skorelowanych z wzrostem stép, powodujgc ograniczenie
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popytu inwestycyjnego na mieszkania. Stworzy to réwniez argument dla opisanych wczeéniej inwestoréw spekulacyj-
nych do podjecia decyzji o sprzedazy mieszkania i poszukania innych mozliwosci ulokowania kapitatu.

Wozrost stép procentowych rodzi réwniez powazne ryzyko dla catego sektora mieszkaniowego w postaci wzrostu kosz-
téw obstugi kredytow, ktorych baza stale rosnie. Szczegdlnie dotyczy¢ to moze gospodarstw domowych, ktére juz teraz
duza czes$¢ swoich miesiecznych zarobkéw wydajg na obstuge zadtuzenia hipotecznego. W wyniku podwyzki stop pro-
centowych kwota ta moze wzrosnac zaleznie od wysokosci i warunkéw kredytu nawet o kilkaset ztotych miesiecznie,
powaznie obcigzajgc budzety gospodarstw domowych. Istnieje obawa, ze nie wszyscy kredytobiorcy, kupujacy wieksze
mieszkanie w czasach rekordowo niskich stop procentowych, zdajg sobie sprawe z potencjalnego wzrostu wysoko$ci raty
W scenariuszu podwyzki stép procentowych.

Kilka miesiecy temu wydawato sie, ze decyzja o podniesieniu stop procentowych nie zapadanie wczesniej niz w 2023 r.
Jednak ostatni wzrost inflacji, ktéra wg niektorych prognoz moze osiagnaé poziom 5% jeszcze w czerwcu 2021 r., a takze
narracja cztonkéw Rady Polityki Pienieznej pozwala przypuszczaé, ze ze wzrostem stép procentowych bedziemy mieli do
czynienia juz w potowie 2022 r.

Spadek rentownosci najmu: Kolejnym czynnikiem ryzyka jest kwestia spadku rentownosci najmu, ktéry mocno ucier-
piat w 2020 r. Wg danych Centrum AMRON, $rednia stawka czynszu za mieszkanie w najwiekszych polskich miastach
w 2020 r. spadta $rednio o prawie 8%. Rozbieznosci pomiedzy poszczegdlnymi miastami byty naprawde duze, siegajac
spadku o ponad 16% w Krakowie, przez prawie 11% spadku w Warszawie, czy skromnym 4,20% w Poznaniu.

Miasto $rednia stawka czynszu najmu Imianar/r
Warszawa 1666 -10,83%
Wrocdtaw 1476 -8,00%
Krakow 1275 -16,05%
Gdanisk 1603 -4,57%
Poznan 1227 -4,26%
tédz 1033 -4,99%
Katowice 897 -6,44%
Srednia -7,87%

Zrédto: Raport AMRON SARFiN 4/2020

Spadek stawek czynszowych wywotany byt zmniejszonym popytem, ktéry nastgpit gtéwnie na skutek:

braku studentéw w aglomeracjach w zwigzku z przejsciem na zdalny tryb nauczania;

odptywu pracownikéw z duzych miast w zwiazku z mozliwoscia lub koniecznoscia pracy zdalnej, w tym réwniez
pracownikéw zagranicznych;

migracja ludnosci do przedmies$¢ duzych miast, gdzie przewazajg mieszkania lub domy na wtasnos¢;

znaczacym zmniejszeniem ruchu turystycznego, co negatywnie przetozyto sie na stawki najmu krétkoterminowego.

Jeszcze w 2019 r. NBP szacowat $rednig rentownos¢ najmu w Warszawie na poziomie ok. 5% (zaktadajac koniecznos$é
wykonczenia lokalu nabytego na rynku pierwotnym, a nastepnie jego odnawiania), a na koniec 2020 r. stawka ta zostata
oszacowana na ok. 4%. tacznie, dla grupy 6 najwiekszych rynkow mieszkaniowych (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréj-
miasto, Poznan, t6dz), poziom ten obnizyt sie z 5,5% do 5%.
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Uproszczong symulacje zmiany rentownosci najmu na przyktadzie rynku warszawskiego przedstawia ponizsza tabela.

Marzec 2020 Luty 2021
Sredni koszt najmu w przeliczeniu na m? mieszkania* 58z 53z
Liczba miesigcy w roku z wynajetym mieszkaniem N N
Podatek w formie ryczattu 8,5% 8,5%
Koszt odnowienia mieszkania w przeliczeniu na m? 250z 250 z4
(zestotliwos¢ odnowienia lokalu (o5lat (o5lat
Roczny dochéd netto pomniejszony o wydatki na utrzymanie 534zt 483 z
$rednia cena m? mieszkania w stanie deweloperskim** 9,8tys.zt 10,3 tys. zt
Koszt wykoriczenia lokalu w przeliczeniu na m? 1,5tys. zt 1,5tys. 2t
Roczna rentownos¢ najmu 4,7% 4,0%

* bez optat licznikowych i administracyjnych, dane z raportu Expandera i Rentier.io
** Dane NBP

Weg naszych szacunkoéw, uzyskiwany obecnie $redni czynsz najmu jest nieco nizszy niz w cytowanym raporcie, aczkolwiek
nawet rentownos¢ ponizej 4% pozostaje atrakcyjna w poréwnaniu z alternatywnymi miejscami do lokowania wolnych
srodkéw. Bardzo waznym testem dla rynku najmu bedzie okres powakacyjny, w ktérym na rynek zaczng wracacé studenci
oraz spora czes$¢ pracownikéw biurowych. Jednoczesnie bedzie rosta oferta mieszkan na wynajem, poniewaz inwestorzy
zaczng odbiera¢ gotowe lokale, ktore nabyli w 2020 r. Raczej nie nalezy spodziewac sie powrotu rentownosci najmu
do pozioméw sprzed pandemii, a inwestorzy, ktorzy nabyli mieszkania w okresie silnych wzrostéw cen, powinni zaczaé
oswaijac sie z realnym poziomem 3%-4% w momencie, gdy wyjda ze swoimi mieszkaniami na rynek najmu. Dalszy wzrost
cen mieszkan oraz spadek czynszéw moga obnizy¢ rentowno$¢ do poziomow, przy ktérych zajmowanie sie najmem (ko-
niecznos$¢ odnawiania umow, remonty i biezace utrzymanie) moze zwyczajnie okazac sie zbyt czasochtonne.

Dodatkowo, jezeli czes¢ inwestoréw wspotfinansowata kredytem zakup mieszkania na wynajem, w scenariuszu pod-
niesienia stép procentowych moze okazac sie, ze przy nizszym dochodzie z najmu oraz wyzszym koszcie kredytu takie
transakcje w przysztosci przestaja sie optacac.

PORéWNANIE'STC')P ZWROTU DLA WYBRANYCH KLAS
AKTYWOW W OKRESIE 4Q 2006 - 1Q 2021

W ubiegtorocznym raporcie przedstawilismy dane dotyczace wybranych klas aktywéw inwestycyjnych dostepnych dla
polskiego inwestora w ujeciu kwartalnym za okres ostatnich 14 lat (zakres czasowy danych jest ograniczony dostepno-
$cig danych dla polskiego rynku mieszkaniowego). Do grupy poréwnawczej zakwalifikowalismy: fundusze akcji polskich /
amerykanskich / rynkéw wschodzacych oraz obligacji skarbowych polskich (Srednie stopy zwrotu dla catej grupy fundu-
szy obliczane przez serwis analizy.pl), lokaty, ztoto oraz $rednig cene mieszkania na rynku pierwotnym w Polsce ($rednia
wazona zasobem rynkowym wg NBP: Gdansk, Gdynia, £6dz, Krakdw, Poznan, Warszawa, Wroctaw), a takze stope zwrotu
z wynajetego mieszkania przy zatozeniu ceny mieszkania powiekszonej o srednig rentownos¢ na poziomie 5% roczniel.

1 https:/www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html
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Powyzsze zatozenie rentownosci najmu jest w dtugim okresie zgodne z danymi NBP, ktore sg prezentowane w kwartalnej
informacji nt. rynku nieruchomosci w Polsce. Dla poréwnania dodalismy takze wysoko$¢ inflacji konsumenckiej w Polsce.
Wybér aktywéw zostat ograniczony do mozliwosci inwestycyjnych dla przecietnego inwestora, ktére byty dostepne od
2007 r.

Poréwnanie stép zwrotu w wybrane klasy aktywoéw w okresie 4Q 2006 - 4Q 2020
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Zrédto: analizy.pl; stooq.pl; NBP; opracowanie M/S DM

Po aktualizacji wykresu o pandemiczny 2020 r. oraz 1Q 2021 r., w dtugim okresie (4Q 2006 - 1Q 2021) nie byto zmian
jesli chodzi o kolejnos¢ aktywow o najbardziej atrakcyjnych stopach zwrotu. W dalszym ciggu triumfuje ztoto, osiggajac
w tym czasie stope zwrotu blisko 170%. Drugim najbardziej rentownym aktywem byty mieszkania, dla ktérych wzrost
wartosci, powiekszony o dochéd najmu wynidst 162%. Dla trzeciej klasy aktywéw, funduszy akcji amerykanskich, zwrot
w tym okresie wynidst 134%.

Biorac pod uwage rok 2020 oraz 1Q 2021, stopy zwrotu prezentujg sie nieco inaczej. Najlepszym aktywem w tym okresie
byty fundusze akcji amerykanskich, ktérych zwrot wyniost 28%. Na kolejnym miejscu byto ztoto, ktdrego wartos¢ wzrosta
o ponad 13%, z czego wiekszos$¢ wzrostu odbyta w pierwszym pdétroczu 2020. Wzrosty, aczkolwiek skromniejsze, wy-
pracowaty fundusze akcji polskich oraz rynkéw wschodzacych, osiggajac zwrot odpowiednio 11,1% oraz 12,2%. Oczy-
wiscie wzrost ten spowodowany byt nagtym wzrostem ryzyka i ogélnej niepewnosci na rynkach finansowych - w takim
otoczeniu inwestorzy bardzo chetnie lokujg swoje oszczednosci w ztocie. Wzrost warto$ci mieszkania powiekszonego
o dochdéd z wynajmu w zesztym roku pozwolit wygenerowac stope zwrotu 11,7%, co minimalnie przewyzsza zysk osig-
gniety na funduszach akcji polskich, obligacji polskich (+1,4% r/r), lokatach (+0,7 r/r) i niezle wyglada na tle inflacji, ktéra
w 2020 roku wyniosta w Polsce 3,4%. Nalezy takze wspomnie¢ o zmniejszajacej sie w ostatnich 4 kwartatach rentow-
nosci najmu, ktérg NBP pokazuje w swoich raportach. Spadek o ok. 1 p.p. byt spowodowany gtéwnie duzym odptywem
liczby osdb chetnych do wynajmu mieszkania (np. brak studentéw stacjonarnych, powrét pracownikéw z zagranicy do
swoich krajoéw), przez co wtasciciele mieszkan obnizali swoje wymagania czynszowe, by nie zostaé z pustym lokalem.
Szacujemy, ze powrdét do normalnosci wspomoze rynek najmu w kolejnych kwartatach, prawdopodobnie poczawszy od
wrzesnia 2021 r.

Ponizej poréwnalismy s$rednie stopy zwrotu dla danych kwartalnych z poszczegdlnych klas aktywoéw dla okresow trzy-,
piecio-, oSmio - oraz dziesiecioletnich w okresie 4Q 2006 - 1Q 2021. Poszczegdlne kolory wyrdzniaja osiagane $rednie
stopy zwrotu w danym okresie (tzw. heatmapa) - najbardziej zielony oznacza najlepsza stope zwrotu, czerwony oznacza
najgorszy wynik w danym okresie.
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Srednia stopa zwrotu za okres

3Y 5Y 8Y 10Y
Mieszkanie z najmem 14,7% 24,9% 42,7% 56,9%

Fundusze obligacji skarbowych polskich 9,2% 15,7% 25,8% 33,7%

Fundusze akcji amerykarskich ----
Fundusze akji rynkéw wschodzacych ----

Powyzsze wyliczenia pokazuja, ze $rednio w poszczegdlnych okresach najwyzsze stopy zwrotu moga wygenerowac fun-
dusze akcji amerykanskich. Oznacza to, ze niezaleznie od okresu, inwestycja w akcje amerykanskie dawata srednio naj-
wyzszy zysk. Na drugim biegunie prezentuja sie srednie stopy zwrotéw funduszy akcji polskich i rynkéw wschodzacych,
ktore generowaty najnizsze zyski. W $rodku stawki znajduja sie inwestycje w wynajmowane mieszkanie oraz ztoto, z tym
ze rozktad $rednich stép zwrotu korzystniej wyglada przy wynajmowanym mieszkaniu (dla ztota dosy¢é mata réznica
miedzy Srednimi wynikami 3Y, cho¢ $rednie 5Y-10Y wyzsze niz dla mieszkania z najmem). Nieco mniej pozwolity zarobi¢
lokaty bankowe oraz fundusze polskich obligacji skarbowych, aczkolwiek w ich przypadku, zgodnie z przewidywaniami,
zmienno$¢ wynikéw w czasie byta minimalna.

Zrédto: opracowanie M/S DM

W tym miejscu warto rowniez przypomniec zaktualizowane spostrzezenia dotyczace wzajemnych tendencji obserwowa-
nych na wymienionych klasach aktywéw.

Na kwartalnych stopach zwrotu w okresie 4Q 2006 - 1Q 2021 policzyliSmy jedng z miar ryzyka - wspétczynnik zmien-
nosci stopy zwrotu. Jest on definiowany jako udziat odchylenia standardowego w sredniej kwartalnej stopie zwrotu. Im
nizsza warto$¢ tym mniejsze ryzyko towarzyszace inwestycji dla oczekiwanej stopy zwrotu. Wspotczynnik zmiennosci dla
mieszkania z najmem wynidst 2,4, dla ztota - 3,6, dla funduszy akcji amerykanskich - 4,2, dla funduszy rynkéw wschodza-
cych - 11,2, dla funduszy akcji polskich - 19,3, a dla funduszy obligacji polskich - 0,9. Tym samym inwestycja w wynajmo-
wane mieszkanie okazata sie by¢ obarczona mniejszym ryzykiem wzglednym wsérdd ztota i funduszy akcyjnych, natomiast
najmniejsze ryzyko towarzyszyto inwestycji w fundusze obligacji.

Wspétczynnik zmiennosci

Mieszkanie z najmem 2,4
Fundusze akgji polskich 19,3
Fundusze obligacji skarbowych polskich 0,9
Fundusze akcji amerykariskich 42
Fundusze akji rynkdw wschodzacych 1,2
Lokaty 0,5
Itoto 3,6

Zrédto: opracowanie M/S DM
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Ztoto oraz inwestycja w mieszkanie na wynajem sg tez bardzo stabo skorelowane z inwestycjami w fundusze akgcji. Ich
wspoétczynnik korelacji wyliczony na kwartalnych stopach zwrotu jest mniejszy niz 0,2, co oznacza prawie brak zwigz-
ku. Ztoto tez jest bardzo stabo skorelowane z inwestycja w mieszkanie na wynajem (wynik ujemny - 0,03). Natomiast
same fundusze akcji s3 mocniej ze sobg powigzane - np. akcji polskich majg wspétczynnik korelacji z amerykanskimi 0,6,
a z funduszami rynkéw wschodzacych 0,79, co oznacza duzg zalezno$¢. Podobnie wyglada zaleznos¢ funduszy obligacji
skarbowych i lokat (0,61).

Najbardziej stabilnie ze wszystkich instrumentéw wygladaty notowania funduszy polskich obligacji skarbowych, ktérych
wycena wzrosta o 52%. Fundusze obligacji miaty niewielkie spadki w ujeciu kwartalnym, lecz duza cze$¢ wyniku zostata
wygenerowana w pierwszych latach zestawienia. W kolejnych okresach od dzi$ indeks bedzie przyrastat jeszcze wolniej
ze wzgledu na najnizszy w historii poziom stép procentowych. Podobnie wygladata inwestycja w lokaty bankowe, gene-
rujac +50% zysku okresie ostatnich 14 lat. Obecnie dane wskazujg na srednie oprocentowanie lokat na poziomie istotnie
ponizej 1%, trudno wiec odnosic¢ sie w przypadku tego rodzaju aktywa do rentownosci z konca ubiegtego dziesieciolecia.

Decyzje w co alokowac swoj kapitat inwestor musi podja¢ samodzielnie, bioragc pod uwage swoj horyzont inwestycyjny,
rodzaj otrzymywanych przeptywdw pienieznych, wrazliwos¢ na spadek wyceny, wymagang ptynnos$¢ oraz wymagang
stope zwrotu z aktywa.

PROGNOZY NA PRZYSZOSC W UJECIU KROTKO | DEUGOTERMINOWYM

Ostatnie 12 miesiecy byty bardzo powaznym testem sity rynku mieszkaniowego w Polsce oraz atrakcyjnosci mieszkan
jako aktywoéw inwestycyjnych. Po raz kolejny okazato sie, ze aktywa te ciesza sie bardzo duza popularnoscig wsréd pol-
skich inwestoréw i rowniez dzieki swojej materialnej formie sg kojarzone z bezpieczenstwem. Silne fundamenty rynku
mieszkaniowego budowane w ciggu kilku lat poprzedzajacych wybuch pandemii, opisane w naszym raporcie sprzed roku,
pozwolity temu rynkowi przetrwac w dobrej kondycji okres gospodarczej niepewnosci.

Jeszcze niedawno spadki na rynkach kapitatowych oraz obawy o kondycje finansowg spétek deweloperskich rozpalaty
wyobrazZnie inwestorow oportunistycznych, ktérzy szykowali sie na wielkg wyprzedaz. Spodziewano sie okazyjnych za-
kupéw nieruchomosci, ktore w dtuzszej perspektywie mogty wygenerowac ponadprzecietne stopy zwrotu. Deweloperzy
zamykali biura sprzedazy, w departamentach rozpoczety sie rozmowy o alternatywnych kanatach komunikacji z poten-
cjalnymi nabywcami, a w przypadku niektérych spétek rowniez obnizce cen, ktéra mogtaby poméc w szybkiej sprzedazy
aktywoéw i zbudowaniu tzw. poduszki ptynnosciowej. Rzeczywisto$¢ pokazata, ze akcje promocyjne, jezeli w ogdle zosta-
ty wprowadzone, potrwaty bardzo krétko, bo tylko w okresie marzec - kwiecieh 2020 r.

Po roku wszyscy zastanawiajg sie, kiedy ceny mieszkan przestang rosngé oraz czy cenniki w biurach sprzedazy, opraco-
wane dla nowowprowadzanych projektéw, osiggnety juz poziom zwany potocznie ,sufitem”. W | kwartale 2021 r. wiele
spotek z tej branzy zaraportowato historycznie najwyzsze kwartalne poziomy sprzedazy. Problemem stat sie nie popyt,
ktéry wiasciwie pojawia sie w kazdej lokalizacji, ale podaz, gtéwnie na skutek opdznien w procesach administracyjnych
(tzw. czynnik ludzki, wynikajacy z koniecznosci pracy zdalnej) oraz trudnosci z zakupem nowych gruntéw w rozsadnej
cenie. Wyraznie widac to w spadku oferty na rynku pierwotnym w najwiekszych polskich miastach, raportowanej kwar-
talnie przez agencje JLL.

Opisany powyzej ,rollercoaster”, obserwowany na rynku mieszkaniowym od wybuchu pandemii, powinien przede wszyst-
kim uswiadomi¢ inwestorom, ze mieszkania na tle innych aktywoéw pozostajg atrakcyjne, ale podejscie do inwestowania
w nie zdecydowanie musi mie¢ charakter dtugoterminowy. Ponadto, w obecnych warunkach rynkowych (rosnace ceny
mieszkan oraz podaz lokali oferowanych do wynajmu) nalezy zaczaé przyzwyczajaé sie do nizszej i prawdopodobnie
wcigz spadajacej rentownosci z najmu mieszkania. Trend ten moze zostaé zatrzymany w momencie, w ktérym do formy
zacznie wracac rynek biurowy, a zmniejszone zapotrzebowania na powierzchnie biurowa zwigzane z hybrydowym mode-
lem pracy zostanie zréwnowazone ekspansjg spétek z branzy BPO, juz w Polsce obecnych, ale réwniez zupetnie nowych.

Podobnie jak przed rokiem, w dalszym ciggu warto zwraca¢ uwage na doswiadczenie, skale dziatalnosci i doswiadczenie
dewelopera, od ktérego planuje sie zakup mieszkania w budowie. Fakt, ze rynek mieszkaniowy jest obecnie w bardzo
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dobrej kondycji, nie oznacza, ze kazdy deweloper posiada odpowiednie zasoby kapitatowe i ludzkie, aby terminowo ukon-
czy¢ realizacje projektu. Zwtaszcza, jezeli w trakcie trwania budowy miatoby jednak dojs¢ do ochtodzenia nastrojéow na
tym rozgrzanym rynku.

Na koniec warto wspomnie¢ o zmianach, ktére wkraczajg na rynek najmu wraz z pojawianiem sie na nim inwestoréw
instytucjonalnych, reprezentujacych tzw. private rented sector (PRS). S to spétki lub fundusze inwestycyjne, ktére naby-
waja cate budynki mieszkalne w celu wynajmowania mieszkan. Ta cze$¢ rynku staje sie w Polsce coraz bardziej popularna
i przyciagga nowych graczy, gtdwnie zagranicznych, majacych dostep do duzej ilosci relatywnie tanich $rodkéw. Najem
instytucjonalny charakteryzuje sie bardzo elastycznym podejSciem do najemcy w zakresie np. szybkich ustug serwiso-
wania lokalu, dostepnosci osoby dedykowanej do zajmowania sie najemcami oraz mozliwosci zaproponowania najemcy
szybkiej zmiany lokalu na wiekszy nawet w tym samym budynku. Nabywajac mieszkanie z myslg o jego wynajmowaniu,
nalezy mie¢ na uwadze, ze wkrétce tego typu podmioty mogg stac sie powazng konkurencjg dla drobnych inwestoréw,
a preferencje niektérych najemcow moga p6js¢ w strone najmu instytucjonalnego.

Zastrzezenia prawne

NINIEJSZY MATERIAL MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTOR MATERIAEU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH
NA JEGO PODSTAWIE. MATERIAt. 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.) | ZOSTAt SPORZA-
DZONY 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. MATERIAt JEST PU-
BLIKACJA HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 24 UST. 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO RADY 2014/65/
UE Z DNIA 15 MAJA 2014 R. W SPRAWIE RYNKOW INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ ZMIENIAJACA DYREK-
TYWE 2002/92/WE | DYREKTYWE 2011/61/UE (MIFID Il). PUBLIKACJA HANDLOWA NIE STANOWI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNEJ ANI INFORMACJI REKOMENDUJACEJ LUB SUGERUJACEJ STRATEGIE INWESTYCYJNA W ROZUMIENIU
ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 Z DNIA 16 KWIETNIA 2014 R. W SPRAWIE
NADUZYC NA RYNKU ORAZ UCHYLAJACE DYREKTYWE 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY | DYREK-
TYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE | 2004/72/WE ORAZ ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO KOMISJI (UE)
NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPEENIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY
(UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH DOTYCZACYCH SRODKOW
TECHNICZNYCH DO CELOW OBIEKTYWNEJ PREZENTACJI REKOMENDACJI INWESTYCYJNYCH LUB INNYCH INFOR-
MACJI REKOMENDUJACYCH LUB SUGERUJACYCH STRATEGIE INWESTYCYJNA ORAZ UJAWNIANIA INTERESOW PAR-
TYKULARNYCH LUB WSKAZAN KONFLIKTOW INTERESOW LUB JAKIEJKOLWIEK INNEJ PORADY, W TYM W ZAKRESIE
DORADZTWA INWESTYCYJNEGO, W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 29 LIPCA 2005 R. O OBROCIE INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI (T.J. DZ. U. 2019, POZ. 875 Z POZ. ZM.).

NINIEJSZY MATERIAt MA NA CELU PROMOCIJE UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.

ZEZWOLENIE KOMISJI 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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