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Niskie stopy procentowe, program MDM i wzmozona akcja kredytowa sprawity, ze miniony
rok byl najlepszy w historii polskiego rynku mieszkaniowego, a akcje deweloperdw przyniosh
wysokie stopy zwrotu. Sprawdzamy, czy w 2016 r. spdtki te nadal beda w stanie rownie

duzo budowag, sprzedawac i zarabiac.

W pierwszych trzech kwartatach 2015 roku na szesciu najwigkszych rynkach w
Polsce sprzadano 37,4 tys. mieszkan, czyli o 18 proc. wiece] niz rok wozesnie]
Zatem aby przskroczye wynik rekordowsgo roku 2014, spotki
. o deweloperskie musialyby w ostatnim kwartzale roku sprzedac zaledwie 5.600
- ) - mieszkan, czyli tyle, ile za czasdw kryzysu roku 2009, Ustanowienie kolejnego
B S ' 0 rekordu jest wisc pewne, tym bardzigj 22 nabywey spisszyli sie, Zeby zdazye
_ StockWatch.pl przed zwickszeniem od stycznia wymaganago wkiadu wizsnega. Utrzymujace

BUDIMEX 189,50 -4,50 (-2,32%)
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B 12 1 S sig niskie stopy procentows dodatkowo pomagaly w decyziach o zakupis
PrzejdZ na strone analityczna waloru budimezx mieszkan na kradyt.
DOMDEV 54,53 0,46 (-0,84%) O kolsiny kwartalny rekord sprzedaty bedzie juz trudniej. Od wrzesnia w
programig MDM mozna kupowsad mieszkania z rynku wtarmego i chod
INPRO 4,27 +0,01 (+0,23%)  zointeracowanie programem zwickszyly tez doptaty dla rodzin wislodzietrych,
JWCONSTR 4580 0,07 (-1,44%) to jednak klienci chetnigj decydowali sie na rynek widrmy. Wadhug danych

Banku Gospodarstwa Krajowsgo, od poczatku programu czyli od stycznia
LCCORP 1,72 -0,06 (-3,37%) 2014 r. wphyneto ponad 41 tys. wnioskdw o dofinansowanis, z czego
w ostatnich trzech missizcach obowizzywania znowslizowanej ustawy a2 14,5
tys. Ale ostatni komunikat BGK mowi, 22 prawie 2/3 wnioskow dobyczyto wizsnie rynku wtomego.

W nowym roku o kelejne rekordy hiesZkani @ wprowactz one do sprzedaty
sprzedazy na rynku orzz sprzedane bvartalinie na le oferty na koniec lvartatu
deweloperskim bedzie zatem ciezej, bo @ B0 Agregpejadia Warszaury, Krakona, Wiocknia, Tréjmiasta, Pozraria i todzi
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0,2 punktu procentowsgo nizszy niz
aktualne stawki WIBCOR. Z listopadows]
projekcii inflacii 1 PKB przygotowansi przez Narodowy Bank Polski wynika, 22 stopa WIBOR powinna w 2016 r. wynies¢ 1,72 proc.
wober 1,75 w roku 2015. Przewidywans jest takze stabsze tempo wzrostu PKB — 3,3 proc., czyli o 0,1 punktu procentowsgo mnigj
niz w minionym raku. Podobne oczekiwania co do tempa wzrostu polskisj gospodarki ma OECD, za to

bardzisj optymistycznie podchodzi IBnGR, ktdry zakizda tempo wzrostu o 0,2 punktu procentowsgo wyzsze w obacnym roku niz w
raku 2015. Mozna zatem sie spodziewad dalszego rozwoiu rynku wynzaimu mieszkan.

Popyt, podas i oferta na koniec kwartztu (Zrédho: raport REAS 23 TIT k. 2015 r.)
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— Inwesiycia mieszkaniowa, bez liczenia kosziow transakcyjnych, nadal jest krotkookresowo oplacalna.
Rentownosd inwestycji mieszkaniowe] jest wyZsza niz 10-letnich obligacji skarbowych, a takZe niZ lokata bankowa
oraz podobna do uzyskiwanej na rynku nieruchomaosci kaemercyinych. Relacja Kosziow obstugi Kredytu
mieszkaniowego do czynszu najmu nadal umozliwia finansowanie koszow kredytu przychodami z najmu. —
cZytamy w najnowszym raporcie NBP dotyczacym sytuaci na rynku mieszkaniowym.

Majwaznigjszy dlz dlugofalowych perspektyw rynku deweloperskisgo jest natomiast poziom akcii kredytows]. Na przestrzeni
ostatnich lat wartosc udzielonych kredytdw hipotacznych przez banki stale rosta.
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Wartos¢ zadtuzenia [w mid 2] z tytubu udzislonych kredytdw miesskaniowych (Zrédlo: ZBP — SARFiN, NEF)
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Wyprzedzajac zmiany regulacyjne banki jeszcze w grudniu ruszyly z podwyzkami marz. W sumie w minionym miesigcu az
siedem bankdw podniosto marze przy kredytach hipotecznych. Przyklzd Wegier pokazuje, Ze po wprowadzeniu
anzlogicznych rozwizzan do tych, kidre planuje wprowadzic polski rzad, banki na jakis znaczaco ograniczyly udzielanie kredytdw. W
relacii do trzeciego kwartatu 2009 roku wartosg zadhuZenia z tytutu kredytdw mieszkaniowych w Polsce wzrosta o 77 proc. (dane
Zwizzku Bankdw Polskich) natomiast na Wegrzech spadiz o okolto 23 proc (dane Wegierskisgo Banku Centralnego). Wobec takisgo
samego obcigZenia produktdw wysokomarzowych i niskomarzowych kredytdw hipotecznych, banki beda probowaly przesuwad
swoje portfele kredytowe w kisrunku kredytow gotdwkowych.

- Podstawe opodatkowania podatkiem okredlono jako nadwyZke sumy wartosci aklywow podatnika, wynikajaca z
zestawienia obrotow i sald w rozumieniu ustawy o rachunkowoéci ponad kwote 4 mid z¢ {dla bankéw krajowych,
oddziatéw bankow zagranicznych, oddziatow instytucji kredytowych, spoldzielczych kas oszczednoéciowo-
kredytowych) albo 2 mid zt (dla krajowych zaklfadow ubezpieczen, krajowych zakladéw reasekuracii, oddziatow
zagranicznych zakladdw ubezpieczen i zagranicznych zaktadaw reasekuracii, gtéwnych oddziatow zagranicznych
Zakfadow ubezpieczer i zagranicznych zakladow reasekuracii) albo 200 min zt {dia instytucji pozyczkowych).
Podstawe opodatkowania, w wypadku podatnikow z .sekiora bankowego®, obniZa sie o wartosci wskazane w art. 5
ust 4—10 ustawy, w tym o warto&c kapitatow wlasnych. Podatek ma byc rozliczany miesiecznie wediug stawki
wynoszgcej 0,0366 proc. podstawy cpadatkowania. — czytamy w opinii biura legisiacyjnego Senatu.

Banki kamercyijne od lutago zostang obloZone corocznym podatkiem w wysokaosci 0,44 proc. posiadanych aktywaw, co oznacza
spadek o 22 proc. rentownoscl akbywdw sektora. Banki z pewnosciz beda prabowaty przerzucic chociaz czest obcizienia na
klientdw i przesunac posiadany portfel w strone produktdw bardziej marzowych. Ewentualny spadsek zkcji kredytowsj, pomima
WSParcia czesci rodzin programem doplat na dzieci, musi odbic sie takie na popycie na misszkaniz kupowzane na kradyt.
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— Wiym roku kredyty hipoteczne beda droZsze i cieZej bedzie znaleZd bank z okazyjng oferta dia nabywcy
mieszkania. NaleZy sie liczyd z tym, Ze rowniez trudnief bedzie uzyskaé kredyt mieszkaniowy ze wzgledu na
ostrzejsze kryteria wyliczania zdolnosci kredytowef. Bedzie to miato negatywy wplyw na rynek mieszkaniowy,
ktory w 2015 r. dynamicznie rést. Gieldowi deweloperzy po dziewieciu miesigcach zeszlego roku zanotowali ok. 30-
proc. wzrost sprzedaZy mieszkaii i zaktadamy, Ze po calym 2013 r. statystyki beda podobne. Uwazamy, Ze w 2016
r. istnieje ryzyko spadku sprzedaZy mieszkar na catym rynku, ale nie zaktadamy, Ze bedzie fo wysoki spadek.
Spotki giefdowe powinny by¢ bardziej odporne na spowolnienie w branzy. W zesziym roku zwiekszyly one udzial
w rynku i to zjawisko powinno utrzymac sie w 2016 r. Duzi deweloperzy . Dom Development, Robyg, LC Corp,
Budimex Nieruchomosci znajduja sie w dobrej sytuacji finansowey i posiadajg szeroki bank ziemi. Spéti JW
Construction i Polnord w trakcie 2015 r. znacznie obnizyly zadiuZenie i poprawity cash flow. Te spofki nie powinny
miec problemow z dostepem do finansowania diuznego. Wirudniejszef sytuacii moga znalezc sie mniejsi
deweloperzy. — ocenia Piotr Zybafa, analityk DM mBanku.
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Kwartalna sprzedai mieszkan przez gldwnych deweloperdw gieldowych
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Budimex Nigruchomasci Robyg

Kwartalna spreedas miestkan u najwiekszych deweloperdw gieldowych (Zrodio: Dom Maklerski BDM /spotki)
Kliknij, aby powiekszyt.

Réwniez zdaniem przedstawicizli Haitong Banku, w tym roku nalezatoby sie spodziewad przyhamowania ogdlng] akcji kredytowej w
bankach. Sama sklonnost bankdw do sprzedazy nowych hipotek moze rdwnisz mieC w tej kwestii niebagatelne znaczenie. Miedzy
innymi z tego powodu, wadtug obecnych zatozen ekspertz banku, rok 2016 przyniesie spadek sprzadagy mieszkan na szerokim
rynku pierwotnym w ujaciu rfr. Mocnisjszego spadku sprzadagy mieszkan oczekuie w 2017 r. Jako argument podaje reakcie na
rozpoczacie cyklu podwyzek stdp procentowych w Polsce, co oslabi zardwno nz popyt ze strony klientdw koricowych jak i

inweastycyiny.
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- W2016 r. nieco lepiej moze wygladac sytuacja niektdrych duzych deweloperdw gieidowych, posiadajacych
wyraZne przewagi konkurencyjne nad mniejszymi graczami — obejmujace m.in. szerokie | zdywersyfikowane oferty,
rozbudowane palny inwestycyjne, silne bilanse i stosunkowo fatwy dostep do rachunkéw powiemiczych oraz
finansowania zewnetrznego. Wich wypadku nie wykluczam, Ze tegoroczne wyniki sprzedaZowe moga byc zblizone
do rekardowych z roku 2013 — tak moze byc w Dom Development, Robygu oraz Ronsonie. W osiagnieciu
zblizonej do ubiegtorocznej spizedazy LC Corp przeszkadzac bedzie w mojej ocenie spodziewana wyjatkowo
wysoka baza, zas w wypadku Polnordu spadek o moZe byc poklosiem pakietowe] sprzedaZy jednego z projektow
spotkl przeprowadzone] w 2013, — ocenia Cezary Bernatek, analityk Haitong Banku.

>> Fobacz szczegotowe omdwienie sprawozdania finansowego Grupy Robyg za 11T kwartat 2015 r.

Inwestorzy powinni pamietal, 2= rekordowa sprzedai z ostatnich kwartatdw obejmowala rdwnisz miseszkania w budowie, czasem
nawst na etapie przystowiowe] "dziury w ziemi”. Przychody i zvski z tego tytulu spatki bada moagly rozpoznad dopiero w momencie
ich przekazania nabywcom. Dlatego bardzo prawdopodobne, 22 rekordowy rok 2015 jest juz w cenach, 2 wyniki beda jedynie
potwierdzad te oczekiwania. Wyznacznikiem zachowania kursdw akcii spatek deweloperskich bedzie zz to sprzedaz misszkan w tym
roku, poniewa? to ona bedzie motarem napadowym wynikdw w 2017 roku i kaleinych latach.
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