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Od wielu miesiecy uczestnicy rynku nieruchomosci obserwujg konsek-
wentny wzrost cen transakcyjnych. Jest to spowodowane wieloma czynnikami
makroekonomicznymi takimi jak wysokos¢ stop procentowych, wysokie ceny
materiatdw budowlanych oraz rosngce koszty pracy napedzane niskim

poziomem bezrobocia.

Pamietajmy jednak, ze wartosc¢
nieruchomosci nie rosnie rownomier-
nie we wszystkich miejscach naszego
kraju. Jednym z powoddw takie]
sytuacji jest roznica w poziome PKB
wytwarzanego w réznych rejonach
Polski, a co za tym idzie rowniez
zdecydowane réznice wystepujace w
przecietnych zarobkach uzyskiwa-
nych w poszczegdlnych miastach.

Rzutuje to na zasobnos¢ poten-
cjalnych kupcdw oraz ich zdolnos¢
kredytowg w procesie pozyskiwania
zewnetrznego finansowania nabywa-
nych nieruchomosci.

Natomiast zdywersyfikowana
aktywnos¢ gospodarcza w poszcze-
goélnych wojewddztwach oraz zrézni-
cowane pofozenie geograficzne
najwiekszych miast majg wptyw na
wiekszg atrakcyjnos¢ w oczach poten-
cjalnych inwestoréw (rowniez
zagranicznych) oraz na kierunki
zarobkowej migracji ludnosci.

Zwracanie uwagi jedynie na ogol-
nokrajowe Srednie moze rozmywac
rzeczywisty obraz sytuacji i prowadzi¢
do niewtasciwych wnioskow.

W przedstawionym opracowaniu
koncentrujemy sie na poréwnaniu
cen nieruchomosci oraz zarobkdw i
poziomu PKB wytwarzanego w geo-
graficznym rozbiciu na najwieksze
miasta w poszczegdlnych wojewddz-
twach.

Poréwnujemy réwniez nominal-
ne poziomy cen nieruchomosci od
ostatniego szczytu koniunktury w
latach 2006/2007. m

Zespot Tekton Capital
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Tekton - w jezyku greckim oznacza rzemieSlnika, a takze budowniczego,
stolarza, murarza. Termin ten odnosi sie do sfery kreowania i budowania,
réznorodnosci i szczegdtowosci, szybkosci i statycznosci.

Tekton Capital stanowi mozaike kompetenc;ji
niezbednych do tworzenia doskonatych budowli.

Przektadajgc idee greckiego pojecia tekton na obszar inwestowania, obrotu
nieruchomosciami i konsultingu, nalezy to spuentowal stwierdzeniem
Lnwestowanie jest wymagajacym rzemiostem”. To sztuka odpowiedzialnego
podejmowania decyzji. Sztuka fgczenia wielu pfaszczyzn do jednej postaci.
Budowanie trwatej, solidnej konstrukdji, to rzetelna wiedza potgczona z
praktyka.

Taka jest filozofia dziatania Tekton Capital, firmy ktéra zmienia unikalne okazje
w dochodowe transakcje.

Tworzymy rozwigzania oparte na synergii instrumentdw inwestycyjnych i
réznorodnych metod dziatania, wiedzy, doswiadczenia. Zespot Tekton Capital
wykorzystuje wiasne kompetencje do tworzenia zyskownych transakcji.

Dariusz Tajerle
Prezes i zatozyciel Tekton Capital

-26,4%

Wynosita korekta
na rynku pierwotnym
w latach 2007-2012

8,6 tys.

Taka jest przecietna
cena nowych
mieszkan

w Warszawie

w 7 najwiekszych

miastach Vy

e

Wzrosty ceny

w 2012 roku

5,8%

Wynosito bezrobocie
w Polsce w czerwcu
2018

+20%

w 7 najwiekszych
miastach od dotka

7 lat

Tyle przecietnie

musi pracowac Polak,
aby kupi¢ wiasne
mieszkanie

4 miasta

Tylko w tylu miastach
wojewddzkich ceny
sg dzi$ wyzsze niz

w 2007 roku

Tyle kosztuje m2

wiekszych miastach %
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+16%

Wzrosty cen na rynku
pierwotnym

w Gdansku

w ciggu 1 roku

e

7,1 tys.

mieszkania na rynku
pierwotnym w naj-

e
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Sytuacja makroekonomiczna

w Polsce

Wzrost gospodarczy

Ostatnie lata to bardzo dobry
okres dla rozwoju gospodarczego w
Polsce. W skali globalnej pomagaja
nam czynniki zewnetrzne i pozytyw-
na koniunktura. Na rynku wewnet-
rznym w minionych miesigcach naj-
czesciej przytaczanymi zrodtami
szybkiego wzrostu sg konsumpcja
prywatna oraz ozywienie w inwes-
tycjach publicznych, zwigzanych
gtéwnie z budownictwem.

Optymizm konsumpcyjny Pola-
kéw jest napedzany przez dane z
rynku pracy. Szybko rosngce wyna-
grodzenia w pofgczeniu z niskim
bezrobociem oraz duzg fatwoscig w
znalezieniu zatrudnienia pozwalajg
tatwiej podejmowac decyzje zakupo-
we.

Ten sam mechanizm dziata
réwniez na rynku nieruchomosci.
Kupujacy korzystajg z niskich stop
procentowych oraz dobrej zdolnosci
kredytowej, a inwestorzy przenosza
gotdwke z nisko oprocentowanych
lokat w strone nieruchomosci inwes-
tycyjnych, ktére oferujg atrakcyjne
stopy zwrotu.

Z drugiej strony warto zauwazyc,
7e PKB naszego kraju ro$nie w tempie
szybszym niz wynagrodzenia. Moze to
powodowac dalszg presje na wzrost
wynagrodzen nominalnych, co z kolei
prawdopodobnie przetozy sie na
inflacje.

Powoddw takiej sytuacji moze
byc¢ kilka. Po pierwsze duza czes¢
odnotowywanego wzrostu PKB wyni-
ka ze zwiekszonych wydatkow budze-
towych (inwestycje infrastrukturalne
oraz $wiadczenia socjalne).

Dodatkowo warto zwrdéci¢ uwage
na relacje PKB-bezrobocie-wynagro-
dzenia. Pokazuje ona, ze mozemy
mie¢ do czynienia z duzg dyspropor-
Cjg pomiedzy zarabiajgcymi ,najwie-
cej” i ,najmniej” i tak naprawde wiek-
sz0$¢ 0s6b zatrudnionych uzyskuje
wynagrodzenie nizsze od sredniej.

Poréwnanie najwazniejszych wskaznikéw makroekonomicznych w ciggu ostatnich 15 lat:
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Zrédio: GUS, NBP, Tekton Capital

To wskazywatoby na fakt, ze PKB Polski rosnie poprzez zwiekszanie
zatrudnienia (co powoduje konsekwentny spadek bezrobocia), a nie
poprzez wzrost produktywnosci.

5,8%

Bezrobocie

2,00%

Inflacja

1,50%

Stopa procentowa

+20%

Skumulowany wzrost
PKB ponad
wzrost ptac

4812,84 zt

Srednie
wynagrodzenie
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Stopy procentowe
i Inflacja

Po okresie deflacyjnym, od
pottora roku obserwujemy w Polsce
skokowy wzrost inflacji do poziomu
ok. 2%.

Jednak Rada Polityki Pienieznej
(RPP) jak dotychczas nie zdecydowata
sie na zaden krok w kwestii stop
procentowych i od 2015 roku podsta-
wowa stawka referencyjna pozostaje
na poziomie 1,5%.

Brak zaciesniania polityki mone-
tarnej moze doprowadzi¢ do
dalszego wzrostu ogdlnego poziomu
cen w gospodarce.

Geograficzne
zroznicowanie PKB

Chcac przetozy¢ sytuacje
gospodarcza na rynek mieszkanio-
wy w poszczegblnych miastach,
warto przeanalizowac jak wyglada
rozktad aktywnosci gospodarczej w
réznych rejonach Polski.

Wsrdd wojewddztw - bez niespo-
dzianek. Obszar Mazowsza wytwarza
az 22,2% krajowego PKB zajmujac
jedynie 11,37% powierzchni Polski
oraz bedac domem dla 14,07% popu-
lacji. W ujeciu per capita, daje to az
77.tys. zt wytwarzanych rocznie przez
pojedynczego mieszkanca. Stanowi to
160% krajowe] Sredniej oraz jest to
suma ponad dwukrotnie wieksza niz
w najstabiej prosperujgcym w ujeciu
per capita wojewddztwie Lubelskim.

Pod katem udziatu w ogdlnym
PKB razem z Wojewodztwem Mazo-
wieckim na podium znajdujg sie jesz-
cze rejony Slaska oraz Wielkopolski.

tacznie te trzy obszary wytwarza-
jg blisko 45% z catosci PKB naszego
kraju, ktére na koniec 2017 roku
przekroczyto juz poziom 2 biliondw
ztotych.
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Rynek pierwotny
W poszczegolnych miastach
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Poziom cen

W okresie 2006-2007 m|e||émy Poréwnanie aktualnego poziomu cen transakcyjnych za m2 z poprzednim szczytem wycen nieruchomosci 2006/2007

Przystepnosc cenowa

Dla lepszego zrozumienia zmian cen na rynku nieruchomosci, wazne jest,
aby wzigc¢ pod uwage jak ich wartos¢ postrzegaja sami wiasciciele mieszkan w
réznych rejonach Polski. Kiedy rosng ceny transakcyjne, zakup nieruchomosci
moze stawac sie nieosiggalny dla coraz szerszej grupy lokalnych nabywcéw.
Jednoczesnie poréwnywanie cen za m2 (oraz ich zmian w czasie) w wymiarze
nominalnym nie jest miarodajne. Dla poprawnej interpretacji lokalnych zmian
cen, potrzebna jest znajomosc gospodarek poszczegdlnych miast.

do czynienia z poprzednim cyklem
dynamicznych wzrostéw cen nieru-
chomosci.

Ceny transakcyjne w tym czasie
potrafity rosna¢ nawet szybciej niz
indeksy gietdowe. Po peknieciu spe-

Warszawa

Gdarisk

Krakow

Konieczne jest sprowadzenie
danych z poszczegdlnych miast do
wspolnego mianownika. Jednym ze
sposobow, aby to osiggnad, jest

Zielonej Gorze. Wystarczy jedynie 5,5
roku, aby na rynku pierwotnym
zakupi¢ wiasny lokal.

Najmniej przystepnym cenowo

kulacyjnej banki w Stanach Zjedno-
czonych, w czasie kryzysu finansowe-
go, ktéry rozlat sie

Poznan

-1 6'30/0 na caty nowoczesny e

pokazanie jak diugo w danym miescie jest z kolei Gdansk. Tutaj potrzeba az Swiat, wyceny

“J‘HM

. . 7 . . . . 7 . 7 . Ot ‘ v :
pracownik uzyskujgcy $rednie 8 lat i 4 miesiecy aby stac sie wiasci- Odifgy‘ijf eruchomosci Szczecin
wynagrodzenie musi pracowac na cielem nieruchomosci. Egggﬁj;flmﬁ
zakup mieszkania. Powyzej Sredniej krajowe] plasuja cenyne spadaty przez Katowice
Biorac pod uwage podawana sie réwniez Krakéw, Warszawa, rynku kolejnych 5 lat.
L, . , pierwotnym .
przez GUS wysokos¢ przecietnego Poznan, Wroctaw, Bydgoszcz oraz Na pierwszy Bydgoszcz — ‘
wynagrodzenia brutto w sektorze Biatystok. 0 rzut oka dwczesna
przedsiebiorstw, Srednio w Polsce W analizie celowo pomijamy takie +44,6 /0 sytuacja makroeko- olsztyn H ‘
musimy pracowac 7 lat na to, aby miasta jak Sopot czy Zakopane, ze Tye oy nomiczna
i H H H H ceny transakcyjne
kupyc typowe nowe mieszkanie o vvzglgdu na silny popyt zwigzany z Py perwctryn cechowala sie o ]
powierzchni 70 m2. rynkiem typowo turystycznym, a nie w Gdafisku , o
L, Lo . . , . . . I\cza_codm\mmum W|e|0ma podob|en,
W$rdd najwiekszych miast najtat- bezposrednio mieszkaniowym. koniunktury ,
. p . . stwami. Wtedy Reeszow =
wiej jest zapracowac na mieszkanie w o
réwniez stopy procentowe byly na
lle lat pensji brutto potrzeba, aby kupi¢ 70 m2 mieszkanie na rynku pierwotnym re|atywnie niskich poz]omachl az Lublin |_‘
85 wiekszosci gospodarek docieraty silne
dane dotyczace wzrostu PKB. Biatystok I—‘
i, Patrzac na aktualne dane
dotyczace najwiekszych miast w Opole — ‘
Polsce czesto mozna mie¢ wrazenie,
ze sytuacja ponownie jest mocno Kielce "‘
71 Lprzegrzana”. | faktycznie, jezeli
wezmiemy pod uwage minimalne #lelona Gora &

poziomy cen za m2 odnotowywane w
latach 2010-2018, to we wszystkich
badanych miastach widzimy bardzo
Wyrazny wzrost.

- 2 000,00 zt 4 000,00 zt 6 000,00 zt 8000,00 zt 10 000,00 zt

Zrédio: Obliczenia Tekton Capital na podstawie GUS, dane za | pétrocze 2018

. L Pozostate miasta, pomimo uptywu juz Legenda:
POI’OWHUJQC Jed ﬂak aktua'ne f . Maksimum w latach 2006-2009
10 lat, w dalszym ciggu nie pokonaty

. . Minimum w latach 2010-2018
wyceny ze szczytami koniunktury z o
rekordowych poziomow cen za m2. "
Okresu 200672009, tO Jedyﬂle 4 @ Aktualna warto$c cen transakcyjnych

miasta aktualnie znajdujg sie powyzej
maksimow poprzedniej hossy. S3 to:
Bydgoszcz, Olsztyn, Rzeszéw i Opole.

T L1

8,3
7,9 79
7,7 7,7
7,5
7,5
7,0 6,9
6,8
6,7 6,7 6,7 6,7
65 6,4
6,0
6,0
Zakres cen pomiedzy maksimum i minimum
55
5'5 I
5,0

Zielona Géra Katowice Opole Kielce Rzeszéw Lublin Szczecin todz Olsztyn Biatystok Bydgoszcz Wroctaw Poznan Warszawa Krakow Gdarisk

Zrédto: Obliczenia Tekton Capital, na podstawie GUS, dane za | pétrocze 2018
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/miany cen w czasie

(dzie ceny rosty najszybciej? Trend
Ponizsza analiza pokazuje Jak zréznicowane by+0 zachowanie cen Na pOdStaWie dOStQpnyCh Wykres cen transakcyjnych za m2 w siedmiu najwiekszych miastach w Polsce
transakcyjnych na rynkach pierwotnych poszczegdlnych miast. Zaskakujgcym danych zdecydowanie mozna
moze by¢ fakt, ze to nie Warszawa jest najbardziej dynamicznie rosngcym stwierdzi¢, ze ceny transakcyjne na o
rynkiem. rynku pierwotnym rosng w sposob 5000
silnie ze sobg skorelowany we
Zdecydowanym liderem we Negatywnie z kolei zaskakuje wszystkich regionach naszego kraju. "
wszystkich kategoriach byt Gdansk, Krakéw. Tu ceny ciggle wydajg sie Jednak skala wzrostéw i ich rozktad 2000
gdzie od najnizszego poziomu do niewygdérowane. Nieruchomosci W czasie pozostaje zroznicowany.
czerwca 2018 ceny wzrosty az o drozaly zaledwie 0 7,1% w przeciggu Patrzac na szeroki rynek siedmiu 6500
44,6%, a w ostatnich 5 latach wzrost 5 latitylko 0 2,4% w trakcie najwiekszych miast w Polsce widzimy,
wynosit 32,8%. W duzym stopniu ostatniego roku. Do maksimum 7e juz szosty rok z rzedu ceny -
mozna to ttumaczy¢ rozwojem rynku poprzedniej hossy ciggle brakuje tam nieruchomosci na rynku pierwotnym 5500
turystycznego w tym mieéc_ie ze ponad/1 6% o . sukcesywnie ida w gére. Jest to jednak — :
wzgledu na jego nadmorskie poto- Réwniez Poznan ciggle jest ruch, ktéry charakteryzuje sie o wiele 5000 Spadek od szczytu - Wzrostod | |Dziejszy poziom cen
zenie. Przektada sie to na zwiekszony wyceniany o wiele nizej niz w latach mnie’jsza Zmiennoscig niz cykl z lat . do nadJnlzizego naJS+abdszedJ wartosci Wzglezdéeon; Szizytu
popyt inwestoréw spoza Trojmiasta. 2006-2009. Ceny sg tam nizsze 0 12% 2006-2012 e oo ! o
Atrakcyjnie wygladaja réwniez od szczytu, cho¢ w ostatnim czasie ' ) . 4000
wyceny nieruchomosci mieszkalnych widac ozywienie. Zeszty rok przyniost >zczyt cen, k.tE)ry,ukszthftowan >l&
we WrOC+QWiUf gdZie aktuame geny ) tam 6,8%.WZFOStU srednich cen ;Vnéﬁggvggﬁuégvﬁgiascfdglr?av(\j/ 8 tvs 35002006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
transakcyjne kSZtantUJa SIg Juz srednio transakch ﬂyCh. y P v Zrédho: GUS, dane dlla: Gdarisk, Gdynia, £60Z, Krakdw, Poznari, Warszawa, Wroctaw, dane za | pétrocze 2018

powyzej 6,6 tys. zt za m2. 7t za m2 nowego mieszkania.

Poréwnanie aktualnego poziomu cen transakcyjnych za m2 z poprzednim szczytem wycen nieruchomosci 2006/2007
Minimum, ktére przypadfo na |l
Zielona Géra Kielce Opole Bialystok Lublin Rzeszéw t6dz Olsztyn Bydgoszcz Katowice Szczecin  Wroclaw  Poznan  Krakéw  Gdarisk Warszawa kwartat 2012 roku dato przecietnie
ponad 26%-owg obnizke cen

transakcyjnych, ktére zatrzymaty sie w

Ceny transakcyjne GUS
Crerwiec 2018 3899zt 5037z 4798 zt 5170z 5052zt 5081zt 5206 zt 5248 7t 5403 zt 5476 zt 5464 7t 6651 zt 6 687 zt 6 744 7t 7543 zt 8186 zt okolicach 5,9 tys. Ztzam?2

powierzchni.
Minimum cen w latach isiei £ i i
33662 44082 34717 435774 44374 38372 43887 42977 45027 441774 44447 504574 533974 52167 572274 64662 Dzisiejsza srednia w okolicach
2010-2018 7,1 tys. zt, pomimo uptywu 11 lat oraz
, 20% odbicia, jest 0 11,7% nizsza od
Maksimum cen w latach .
5006.2000 4108 zt 4918 7t 4442 7t 5177z 5217z 4401z 5542z 4524z 5023z 5791z 5663z 7063zt 7598z 7740z 8060z 8611z rekordowych odczytéw.
Z danych dla poszczegdlnych
. . miast wynika, ze w ostatnim czasie
Zmiana od minimum 15,8% 8,9% 16,0% 14,5% 34,7% 18,6% 22,1% 20,0% 237% 232% 31,8% 25.2% 7,9% 26,6% o L
szybciej rosty ceny w mniejszych
miastach takich jak Bydgoszcz, Opole,
Zmiana od maksimum -5,1% -2,4% 13,4% -2,4% -2,6% 6,1% 7,6% 56%  33%  58% | -12,0% -4,9% czy Biatystok. Moze to by¢ spowodo-
wane fundamentalng poprawg
Zmiana w ciagu sytuacji finansowej duzej czesci
ostatniego 1 roku 1,0% 5,6% 8,3% 7,8% 2,6% 5,6% 5,4% 5,0% 9,3% 7,2% 5,3% 5,3% 6,8% 6,6% SpOerCZ'eﬁS'thEI, co obrazuja 'da ne o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach.
Zmiana w ciggu
, 3,1% 2,4% 15,8% 9,5% 0,9% 6,6% 12,1% 11,0% 11,8% 12,2% 9,2% 7,0% 6,2% 8,0%
ostatnich 3 lat
Zmiana w ciggu
% 7,6% 3,3% 11,3% 14,1% 2,8% 18,0% 14,9% 16,5% 12,2% 4,4% 19,5% 21,1% 11,5% 16,6%

ostatnich 5 lat
Zrédto: Obliczenia Tekton Capital na podstawie GUS, dane za | pétrocze 2018
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Rynek kredytow
nipotecznych
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Liczba kredytobiorcow i zadtuzenie

Jakosc¢ zadtuzenia

Wedtug stanu na czerwiec 2018 roku ponad 3,8 min Polakéw obstugiwato
kredyt hipoteczny. Oznaczato to wzrost rok do roku o ponad 100 tys. os6b.
taczne saldo zaciggnietych kredytéw przekroczyto 420 mld zi, czyli Srednio na

osobe zadtuzong przypada ok. 110 tys. zt.

Wedtug danych Biura Informacji
Kredytowej, w | potroczu 2018 roku
sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
byta najwyzsza od kilku lat. Jezeli
chodzi o liczbe udzielonych kredytow
- byto ich 0 7,8% wiecej niz rok
wczesniej, natomiast saldo
sprzedanych kredytdw byto wyzsze az
0 16,7%. Na wartosciowg dynamike
sprzedazy istotny wptyw mégt miec
wzrost cen mieszkan.

Jednocze$nie pozytywnym

sygnatem jest spadajaca liczba
czynnych kredytéw walutowych oraz
kwota ich zobowigzan, czesciowo
wskutek umacniania sie ztotego
wobec walut, zwtaszcza franka.

BIK szacuje, ze z ok. 117 tys.
0s0b, ktdre zaciggnety kredyt
hipoteczny w | potroczu 2018, az ok.
50-70 tys. (to jest ok. 43%-60%)
zainwestowato pozyskane srodki w
celu komercyjnej odsprzedazy lub

wynajmu.

Kredyty mieszkaniowe (w tys.) udzielone w kolejnych miesigcach lat 2016-2018
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Zadtuzenie (w mld zt) w kredytach mieszkaniowych kredytobiorcow

ztotowych i walutowych

Sektor kredytow mieszkaniowych byt jednym z najsilniej rosngcych w ana-
lizowanym okresie. BIK prognozuje, ze jesli sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
bedzie w tym tempie przebiega¢ analogicznie do cykli rejestrowanych w po-
przednich latach to tgczna wartos$¢ podpisanych w 2018 r. uméw na kredyty
mieszkaniowe moze siegng¢ 55 mld zt (wzrost r/r o ok. 17%). Bytby to rekord
biezgcej dekady.

kredytow w aktywach bankdéw oraz
firm pozyczkowych bedzie rosta.

Stanie sie tak w momencie, kiedy
wyzsze poziomy inflacji zmuszg RPP
do podjecia dziatan i zaostrzenia
polityki monetarnej poprzez
podniesienie stép procentowych, co
przetozy sie na wzrost rat
kredytowych.

Na podstawie danych BIK
mozna stwierdzi¢, ze aktualnie jakos$¢
udzielnych kredytéw pozostaje na
stabilnym poziomie.

Dopdki stopy procentowe
pozostajg na niskim poziomie
sytuacja raczej nie powinna sie
zmienic¢. Trzeba miec¢ jednak
Swiadomos¢, ze szkodowos¢ na
kredytach oraz liczba niesptacanych

Wzrosty (w pkt. proc.) udziatu rachunkéw opé6znionych >90 dni w liczbie udzielonych w rocznikach 2007-2016
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Rynek mieszkaniowy w Polsce - perspektywa na 2019 rok

Perspektywa 2019

Sytuacja gospodarcza

Patrzac na szeroka perspektywe
makroekonomiczng nalezy
stwierdzi¢, ze prawdopodobnie
mamy juz za sobg szczyt ozywienia
gospodarczego. Nie oznacza to
jednak automatycznie reces;ji.
Wiekszos$¢ analitykow zgodnie
twierdzi, ze czeka nas okres
umiarkowanego wzrostu.

Najczesciej podnoszonym temat
jest projekdja inflacji, ktéra powinna
ustabilizowac sie w okolicach celu
inflacyjnego NBP. W nastepstwie tego,
wraz z rosngcymi rentownosciami
amerykanskich obligacji, polska RPP
bedzie w koncu zmuszona do
rozpoczecia cyklu podnoszenia stop
procentowych.

Moze to mie¢ negatywny wptyw
na tempo wzrostu gospodarczego, a
najnowsze prognozy obarczone sg
ryzykiem gwattownego zacie$niania
polityki pienieznej na Swiecie.
Szczegdlnie jezeli natozymy na ten
obraz liczne ryzyka geopolityczne
wystepujgce w Europie (np. Brexit,
Wiochy, coraz wieksze bariery w
wymianie miedzynarodowej) oraz
planowane na grudzien przez
Europejski Bank Centralny zakoncze-
nie programu luzowania ilosciowego.

Spowolnienie potencjalnego
wzrostu gospodarczego jest rowniez
konsekwencjg trwajgcego przez wiele
lat stabego wzrostu produktywnosci,
niskich inwestycji i starzenia sie
Swiatowej sity robocze;j.

Z drugiej strony, analitycy
zauwazajg, ze w wielu duzych krajach
wzrost moze sie okazac silniejszy niz
oczekujemy, dajgc dodatkowy impuls
gospodarce Swiatowej.

Pozytywna pozostaje caly czas
perpektywa polskiego rynku pracy.
Wiekszos¢ firm zapowiada
zwiekszanie poziomu zatrudnienia, a
NBP prognozuje, ze bezrobocie w
przysztym roku spadnie do 3,2%.

Prognoza PKB r/r, %
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Prognoza podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych

2018 2019 2020

WskaZnik cen konsumenta CPI (% r/r) 18 32 29
Wskaznik cen inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnosci i energii (% r/r) 08 2,1 2,7
Ceny zywnosci (% r/r) 2,8 33 2,8
Ceny energii (% r/r) 39 7.2 3,6

PKB (% r/r) 4,8 3,6 34

Wynagrodzenia (% r/r) 6,8 6,8 6,7

Bezrobocie (%) 36 32 32

WIBOR 3M (%) 1,70 1,70 1,70

Zrédio: Prognozy NBP

Rynek nieruchomosci

Z danych Tekton Capital wynika,
ze ceny ofertowe rosty w ostatnim
okresie szybciej niz transakcyjne.
Daje to zwiekszong przestrzen do
negocjacji pomiedzy sprzedajgcymi i
kupujgcymi.

Przewidujemy, ze w 2019 roku
utrzyma sie ta tendencja. Naszym
zdaniem ceny transakcyjne majg
jeszcze duzy potencjat wzrostu, ale
pokazujgc znacznie nizsza dynamike
niz w poprzednich okresach. Powinna
to by¢ naturalna konsekwencja
danych naptywajacych z polskie]
gospodarki oraz prognozowanej
sytuacji dotyczgcej polityki mone-
tarnej (wzrost stop procentowych).

Ze wzgledu na trudng sytuacje
ptynnosciowg w polskim sektorze
bankowym, zakladamy rowniez
mozliwos¢ dalszego zaostrzania
procedur dotyczgcych kredytow
mieszkaniowych. Banki powinny z
wyprzedzeniem zadbac o jakos¢
swoich aktywow.

Z drugiej strony zaktadamy, ze
na rynku nieruchomosci widoczny
bedzie ciggly, silny popyt ze strony
kapitatu inwestycyjnego. Patrzac na
dane Eurostatu, wcigz jestesmy w
czotéwcee najwyzszych rentownosci z
wynajmu nieruchomosci w Europie.

Dodatkowo, nawet potencjalny
wzrost stop procentowych i, co za
tym idzie, oprocentowania lokat
bankowych i rentownosci obligacji
rzadowych, bedzie skorelowany z
inflacjg. Powinno to mie¢ odzwiercie-
dlenie w aktualizacji stawek czynszow
najmu oraz wycen samych
nieruchomosci.

W takiej sytuacji jeszcze
wazniejsza staje sie szczegdtowa
analiza oraz umiejetnos¢ poruszania
sie po rynku nieruchomosci. Dotyczy
to zaréwno potencjalnych
sprzedajacych, jak i kupujgcych.
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Przedstawione dane pochodza z wiarygodnych
zrodet, jednak ich poprawnos¢ i doktadnos¢ nie
sg gwarantowane przez autorow. Obowigzkiem
odbiorcy jest ocena doktadnosci i uzytecznosci
przedstawionych w publikacji materiatow.
Wszelkie przedstawione wnioski i opinie sg po-
gladami autoréw i moga w kazdej chwili zostac
zmienione bez powiadomienia.

Przedstawiona publikacja nie stanowi do-
radztwa inwestycyjnego, porady prawnej,
ksiegowej, inwestycyjnej ani zadnej innej.
Przedstawione dane i wykresy prezentuja dane
historyczne, ktére nie gwarantujg osiagniecia
podobnych rezultatdw w przysztosci. Zaréwno
autorzy jak i dystrybutorzy nie ponosza zadnej
odpowiedzialnosci w zwigzku z wykorzystaniem
przedstawionych informacji do podejmowania
decyzji. Publikacja nie stanowi oferty ani reko-
mendacji nabycia jakichkolwiek instrumentéw
finansowych lub ustug.

Tekst, obrazy, wykresy oraz ukfad graficzny
publikacji stanowia wytaczng wiasnos¢ autora
i nie moga byc¢ kopiowane ani rozpowszech-
niane w catosci lub czesci bez podania zrédta
i autora.
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