Rynek

Okresowe wahania popytu to stata czes¢ gry rynko-
wej. Przy wyborze lokalizacji inwestycji, warto kierowac¢
sie wskaznikami fundamentalnymi - przekonuje

dr Wiadyslaw Jan Brzeski, FRICS //

Na warszawskim rynku mieszkaniowym w ciggu roku
nastgpit dwukrotny wzrost oferty - sytuacije
przedstawia Kazimierz Kirejczyk //

Polski rynek mieszkaniowy odczuwa posredni wptyw
sytuacji na $wiatowych rynkach - pisze Maximilian
Mendel //
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Mieszkaniowy

REAS byt partnerem programowym Central Europe Meeting
Point (22-24.04) //

Nowa edycja raportéw kwartalnych REAS obejmuje analize
tempa sprzedazy na pierwotnym rynku mieszkaniowym
najwiekszych polskich miast //

REAS i Jones Lang LaSalle wspieraja spotkania przedstawi-
cieli branzy w Bukareszcie (17.04) //
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Czynniki fundamentalne popytu

mieszkaniowego

Czynniki fundamentalne nie determinujg chwilowych zachowan popytu i podazy,
jednak ich rola w Srednim i diugim okresach jest dominujgca.

Pierwotny rynek mieszkaniowy w Polsce charakteryzuje
sig coraz bardziej widoczng stabilizacjg, a miejscami
nawet stagnacja, cen nowobudowanych jednostek.
Efektem tego jest spowolnienie obrotu, nizsze tempo
przedsprzedazy, rosngce upusty oraz malejgce marze
deweloperow. Zjawiska te sg opisywane dosy¢ zgodnie
przez bacznych obserwatoréw tego rynku przy pomocy
oficjalnych statystyk, wybidérczych danych od uczestni-
kow rynku oraz obserwacji incydentalnych.

Wieksze rdéznice pojawiajg sie jednak przy prognozowa-
niu dalszego scenariusza rozwoju. Wynika to z jednej
strony z odmiennych wynikéw analiz fundamentalnych
czynnikow wptywajacych na popyt i podaz, jak rowniez z
przyjmowania roznych zatozen przysztego rozwoju sytu-
acji.

Wielo$¢ tych czynnikéw oraz ich wzajemne oddziatywa-
nie powoduja, ze analizy i prognozy tego rynku sg wyso-
ce zlozone. Tym bardziej, ze znaczaca czes¢ decyzji i
zachowan uczestnikow tego rynku nie jest racjonalna,
tak jak na rynkach kapitatowych, ktére majg znaczgcy
wplyw na rynek nieruchomosci. W obecnym tekscie
koncentrujemy sie na czynnikach fundamentalnych stro-
ny popytowej pierwotnego rynku mieszkaniowego.

Realne potrzeby popytowe

Najwazniejszymi czynnikami fundamentalnymi sg potrze-
by bytowe, bez ktdrych nie zaistnieje popyt mieszkanio-
wy i nie powstanie podaz dla jego zaspokojenia. Istniejg
rowniez potrzeby finansowe, gtownie jako lokata kapita-
towa w mieszkanie, ktore stanowig czes¢ popytu poszu-
kujacego mieszkan rynku pierwotnego.

Potrzeby bytowe mierzone sg ilosciowymi wskaznikami
niezbednej powierzchni na osobe, wielkosci mieszkania
na gospodarstwo domowe, czy tez liczbg mieszkan na
tysigc mieszkancow. Potrzeby te zmieniajg sie wraz ze
strukturg wiekowg i dochodami ludnosci, stylem zycia
oraz szeroko rozumianymi preferencjami kulturalnymi.
Kluczowa role w analizie fundamentalnej odgrywa dyna-
mika wiekowa i dochodowa, a wiec zmiany w ich struk-
turze. W zaleznosci od stopnia precyzji stosuje sie po-
dziat na grupy wiekowe, ktore wyrazajg podobne potrze-
by bytowe.

| tak np. grupa wiekowa ,ludzi mtodych” w wieku 18-30
(dzisiaj moze nawet do 35) potrzebuje gidwnie mieszkan
maltych i tanich, potozonych w dobrze skomunikowa-

nych $rodmiejskich czesciach miasta. Grupa wiekowa
,mfodych rodzin” w wieku 30/35 — 40/45 potrzebuje z
reguly mieszkan wigkszych, nadajgcych sie do wycho-
wania matych dzieci, ktére najlepiej sie czujg na niskich
kondygnacjach i podworkach czy ogrodkach. Lokaliza-
cyjnie sg to wiec niedrogie jeszcze mieszkania, zlokali-
zowane czesto na tanszych przedmiesciach. Grupa
wiekowa ,dojrzatych rodzin” w wieku 40/45 —55/60, za-
sobniejsza kapitatowo i z dorastajgcym dziec¢mi, potrze-
buje z reguly jeszcze wiekszej powierzchni (ilosci pokoi)
co skupia ich uwage na drozszych i lepiej potozonych
mieszkaniach miedzy przedmiesciami a srodmiesciem.
W koncu grupa wiekowa ,pustych gniazd” w wieku po-
wyzej 55/60 wraca do potrzeb bytowania w mniejszych
mieszkaniach, ale dobrze skomunikowanych (typowo
Srodmiejskich) i przy wyzszych wygodach uzytkowych.

Istnieje wiec silna prawidtowos$¢ korelujgca potrzeby
bytowe z przedziatem wiekowym ludnosci. Mate gospo-
darstwa domowe tworzone przez ludzi z grupy ,ludzi
mitodych” i ,pustych gniazd” wyrazajg popyt gtownie na
mieszkania mate, ale w dobrych srodmiejskich lokaliza-
cjach, a duze gospodarstwa domowe tworzone przez
ludzi w wieku ,mtodych rodzin” i ,dojrzatych rodzin”
wyrazajg popyt gtownie na duze mieszkania, ale w lokali-
zacjach miejskich i podmiejskich. Korelacje te mierzy sie
ilosciowo i stosuje do prognozowania globalnych po-
trzeb bytowych opartych na dynamice demograficznej,
do ktorej zalicza sig rowniez zmiany migracyjne. Inwe-
storzy oraz ich doradcy robig to w mniejszej skali lokal-
nego rynku, na ktorym dziafaja.

Prawidtowos¢ ta, obserwowana w krajach o dojrzatych
gospodarkach rynkowych, zostata znacznie zaktécona w
okresie PRL, wiec nie jest jeszcze tak silnie obecna w
Polsce. Jednakze, pierwotny rynek mieszkaniowy jest
tym mechanizmem, ktory korelacje ta umozliwia i
wzmacnia. Potrzeby bytowe zmieniajg sie nie tylko
,Cyklicznie”, ale rowniez ,strukturalnie” wraz ze zmienia-
jaca sie wielkoscig gospodarstw domowych zgodnie z
ogolnoeuropejskim trendem do coraz mniejszych go-
spodarstw. Spowodowane jest to z jednej strony zmiang
stylu zycia na coraz bardziej indywidualistyczny
(zatomizowany), jak tez rosngcym dobrobytem material-
nym, ktéry umozliwia prowadzenie takiego stylu zycia.

Analizy ilosciowe czynnikow fundamentalnych potrzeb
bytowych dajg wspotczynniki liczby gospodarstw domo-
wych dla kazdej z grup wiekowych. Badajg rowniez kore-
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lacie miedzy dostepnoscig finansowg mieszkan
(wlasnosciowg oraz czynszowa) a wielkoscig gospodar-
stwa domowego, albowiem w czasach ubozszych widac
tendencje do wiekszych gospodarstw domowych
(dzielenie kosztéw mieszkania), a w czasach zamozniej-
szych wida¢ tendencje to tworzenia mniejszych gospo-
darstw domowych.

Potrzeby bytowe okreslane sg rowniez na podstawie
analizy sytuacji obecnych warunkow bytowych gospo-
darstw domowych. Niedopasowanie mieszkania pod
katem wielkosci, standardu, lokalizacji czy formy wiada-
nia stanowi silny impuls dla poprawy sytuacji mieszka-
niowej przez gospodarstwa domowe. Po okresie PRL, w
ktorym gospodarstwa domowe byly przydzielane do
mieszkan a potem przez kilka pokolen byty w nich
,2uwiezione”, odziedziczylismy wysoki stopien niedopaso-
wania potrzeb bytowych gospodarstw domowych. Na
rynku brakuje zatem niektorych produktéw mieszkanio-
wych, a ich podaz moze zaistnie¢ tylko poprzez nowe
budownictwo. Analiza adekwatnosci podazy stanowi
wiec niezbedny element prognozowania popytu i ttuma-
czy, dlaczego niektore szacunki popytu sg tak wysokie.

Finansowe potrzeby popytowe

Obok potrzeb bytowych istniejg potrzeby finansowo-
inwestycyjne, ktére w ostatnim okresie galopady cen na
rynku pierwotnym odegraly znaczacg role w napedzaniu
popytu. Potrzeby te powstajg zarowno u kupujgcych
wtasne mieszkanie, jak tez u graczy rynku kapitatowego,
dla ktorych rynek nieruchomosci stanowi alternatywng
lokate kapitatow dla regularnych dochodow, ochrony
realnego kapitafu (przed inflacjg) oraz dla oportunistycz-
nych zyskow kapitalowych. Rosngce oszczednosci sta-
rzejacych sie spoteczenstw $wiata zachodniego oraz
zyski producentoéw surowcow energetycznych (ropa,
gaz) doprowadzity w ostatnich latach do zalewu kapitafo-
wego wielu wschodzacych rynkow. Kapitaly oportuni-
styczne naptynety réwniez na pierwotny rynek mieszka-
niowy w Polsce i przy jego wzglednej ptytkosci przyczyni-
ty sie znaczaco do wzrostu cen.

Dalsza dynamika cen na tym rynku jest wiec znaczgco
uzalezniona od tego co zrobig kapitaly oportunistyczne
ulokowane w nowobudowanych mieszkaniach. Odptyw
tego kapitatu do innych krajow o wiekszej dynamice cen
(np. Butgaria, Rumunia, Ukraina), lub jego powrét do
krajow macierzystych (np. dla pokrycia strat na tych ryn-
kach) skutkowac bedzie zwiekszeniem podazy i gfebszg
korektg cen. W odrdznieniu od stosunkowo stabilnych
potrzeb bytowych, trudno przewidzie¢ zachowanie inwe-
storow powodowanych potrzebami finansowymi i nasta-
wionych na krotkoterminowy zysk. Dlatego tez, progno-
zowanie popytu na rynkach z duzym udziatem kapitatow
oportunistycznych — kolokwialnie nazywanych spekula-
cyjnymi — jest bardziej ztozone i znacznie trudniejsze.

Sita nabywcza popytu

Potrzeby same w sobie nie stanowig jeszcze popytu,
albowiem potrzebna jest sita nabywcza czynigca popyt
efektywnym. Skiadajg sie na nig kapitaly wiasne (wkiad
wlasny) i kapitaly pozyczone (kredyt hipoteczny), jak
rowniez dochody wfasne niezbedne dla pokrycia kosz-
tow mieszkaniowych oraz sptaty zadtuzenia. Sita nabyw-
cza rozktada sie réznie wedtug grup spotecznych, grup
wiekowych oraz regiondw/miejscowosci. Kapitaly wiasne
oraz dochody sg wzglednie stabilne, nie zmieniajg sie
zbyt gwaltownie z dnia na dzien, wiec sg fatwiejsze do
prognozowania. Natomiast kapitaly pozyczone sg mniej
stabilnym sktadnikiem sity nabywczej, albowiem nagte
zmiany stop oprocentowania kredytow przektadajg sie
natychmiast na wielkos¢ kredytu dostepnego dla nabyw-
cOw mieszkan.

W Polsce ostatnich lat, to wlasnie wzrost sity nabywczej
dzieki nizszemu oprocentowaniu kredytow hipotecznych
spowodowat, ze rynek doswiadczyt , skoku kwantowego”
na orbitg znacznie wyzszych cen mozliwych do sfinanso-
wania dzieki nizszemu kosztowi kredytu przy ogolnym
oczekiwaniu nadal rosngcych dochodéw. Jednoczesnie,
obecnie widoczne ograniczenie dostepnosci kredytu i
podniesienie stop oprocentowania dziata na zasadzie
dzwigni ujemnej, wymuszajac wigksze wkiady wtasnego
kapitalu, a z czasem obnizajgc dostepne do sfinansowa-
nia ceny. Dzwignia kredytowa dzwigneta rynek w ostat-
nich latach na wyzszg orbite, ale jednoczesnie wprowa-
dzita znaczacy element niepewnosci skutkujacy mniejsza
stabilnoscig popytu.

Analizy i prognozowanie czynnikow fundamentalnych
popytu mieszkaniowego na pierwotnym rynku utrudnione
jest istnieniem mniej stabilnych, a wiec trudno przewidy-
walnych, elementéw. Sg to przede wszystkim potrzeby
inwestycyjne oraz dostepnos$¢ kredytu hipotecznego.
Majg one swoje zrédia na rynku kapitafowym, ktérego
zachowanie jest trudne do przewidzenia nawet dla wy-
trawnych specjalistow. Ostatnie zachwiania $wiatowe na
tym wysoce zglobalizowanym rynku, skutkujgce zdroze-
niem kredytow i ograniczeniem ptynnosci, zaczynajg
mie¢ widoczny wplyw na popyt mieszkaniowy poprzez
ostabienie sity nabywczej. Na szczescie w Polsce proble-
my te nie wywarly dotychczas znaczgcego ujemnego
wpltywu na gospodarke, ale w diuzszym okresie moga
sie dac¢ odczuc silniej.

Stabilne czynniki fundamentalne popytu mieszkaniowego
to potrzeby bytowe oraz kapitaly i dochody wtasne go-
spodarstw domowych. Te czynniki, w szczegodlnosci
potrzeby bytowe i dochody, sg w Polsce nadal silne i
stanowig o utrzymujacym sie optymizmie uczestnikow
tego rynku w Srednio-okresowej perspektywie, gdy mniej
korzystne i niestabilne czynniki fundamentalne rynku
kapitatowego poprawig sie i wzmocnig site nabywcza.
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Warszawski rynek mieszkaniowy

Na warszawskim rynku mieszkaniowym w ciggu roku nastgpit dwukrotny wzrost oferty -
po | kwartale 2008 w ofercie znajdowalo sie ok. 13,5 tysigca nowych mieszkan, podczas

gdy rok wczesniej byto ich 6,5 tysigca.

Chociaz wedfug oficjalnych statystyk ludnos¢ Warszawy
liczy ok. 1,7 min, w rzeczywistosci w granicach miasta
mieszka dodatkowe kilkaset tysiecy osob niezameldo-
wanych. Na tle innych stolic europejskich, w Warszawie
mieszka stosunkowo niewielki odsetek mieszkancow
kraju (ponizej 5%) - dla krajow duzych i o $redniej wiel-
kosci wspotczynnik ten wynosi zwykle 8-12%. Pozwala to
przewidywac w najblizszej dekadzie wyrazny przyrost
ludnosci miasta, a zwtaszcza ludnosci obszaru metropo-
litalnego — co wptywa korzystnie na perspektywy popytu
dla rynku mieszkaniowego.

Sytuacja ekonomiczna mieszkancéw miasta jest bardzo
dobra, jednak na nastroje konsumentow istotnie wptywa
sytuacja globalna oraz obawy o wzrost inflacji i spadek
tempa wzrostu gospodarczego. Przektada sie to réwniez
na rynek kredytoéw hipotecznych. Podobnie jak w innych
duzych miastach takze w stolicy w poréwnaniu
z poprzednimi kwartatami w IV kwartale 2007 wyraznie
zmalata liczba nowo udzielanych kredytéw hipotecz-
nych, spadta takze warto$¢ przecietnego kredytu. Trud-
no tlumaczy¢ te sytuacje wytgcznie wzrostem stép pro-
centowych, gdyz w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy
bardzo szybko rosty ptace, nieomal niwelujgc wzrost
kosztow obstugi kredytéw.

W | kwartale 2008 na rynek warszawski wprowadzono
ok. 3,5 tys. nowych mieszkan, co oznacza spadek
w poréwnaniu z kwartatem poprzednim. Na koniec kwar-
tatu w ofercie znajdowafo sie ok. 13,5 tysigca mieszkan.
Rok wczesniej, w | kwartale 2007, byto to ok. 6,3 tys.
mieszkan. Widac zatem znaczgcy przyrost mieszkan w
ofercie.

Srednie ceny ofertowe w segmencie mieszkan
w | kwartale 2008 wyniosty niemal 9 tys. PLN/mkw. Zmia-
na w ciggu ostatniego kwartatu jest tak niewielka, ze
mozna mowi¢ o stabilizacji cen ofertowych. W skali
12 miesiecy (I kw. 2007/ kw. 2008) wzrost cen w ofercie
wyniost ok. 5%, cho¢ przecigtna cena mieszkan wpro-
wadzonych na rynek w | kwartale 2008 byta wyzsza od
cen z | kwartafu 2007 o0 ok. 15%.

Poziom sprzedazy na rynku warszawskim jest nadal
dos¢ wysoki. Na koniec | kwartafu 2008 na rynku do-

stepnych byto jedynie ok. 400 mieszkan
w zakonczonych inwestycjach, co stanowi zaledwie
ok. 2% mieszkan planowanych do oddania przez dewe-
loperow w 2008 roku. Sprzedanych byto 87% mieszkan
przewidzianych do realizacji w pierwszej pofowie 2008
roku i 70% planowanych do oddania w drugim potroczu.
Te wskazniki wynikajg w znacznym stopniu z wysokiego
tempa sprzedazy w 2006 i | kwartale 2007 roku.
W | kwartale 2008 fgczng liczbe sprzedanych mieszkan
mozna szacowac na ok. 3,5 tysigca. Cho¢ jest to umiar-
kowane tempo sprzedazy, wida¢ tendencje wzrostows -
wynik ten jest wyraznie lepszy niz w Il kwartale 2007
i nieco lepszy niz w IV kwartale 2007.

Mimo odptywu nabywcow spekulacyjnych, tempo sprze-
dazy w kolejnych kwartatach nie powinno zmale¢, pod
koniec roku spodziewamy sie wrecz niewielkiego wzro-
stu. tgczna roczna sprzedaz wyniostaby wowczas
ok. 15-16 tys. mieszkan. O ile deweloperzy nie zdecydu-
ja sie na wstrzymanie rozpoczynania czesci planowa-
nych inwestycji, zgodnie z szacunkami REAS w ciggu
catego roku do sprzedazy wprowadzonych zostanie
ok. 22-24 tys. mieszkan. Mozna sie zatem spodziewac,
ze liczba gotowych, niesprzedanych mieszkan, osiggnie
poziom 10-15% rocznej produkcji i bedzie nadal rosta
w 2009 roku.

Najblizsze 24 miesigce bedg wiec trudne dla warszaw-
skich deweloperéw: podaz bedzie utrzymywac sie na
rekordowo wysokim poziomie, stopy procentowe — ra-
czej rosng¢ niz male¢, ceny bedg sie stabilizowac, ren-
townosc¢ dziatalnosci deweloperskiej bedzie male¢. Naj-
bezpieczniejsze bedg inwestycje odpowiednie do ela-
stycznego etapowania, adresowane do szerokiego
spektrum grup docelowych, w tym — powigkszajacych
sie gospodarstw domowych z klasy Srednigj,
o stabilnych dochodach i oszczednosciach zakumulo-
wanych w juz posiadanym mniejszym mieszkaniu. Bez-
pieczne powinny by¢ takze projekty apartamentowe
o wysokie| jakosci, dobrej lokalizacji i kameralnym cha-
rakterze, ktorych nadal brakuje na rynku. Najbardziej
ryzykowne bedg projekty wiez mieszkalnych o wysokich
kosztach realizacji i odpowiednio wysokich cenach,
adresowane gtownie do nabywcow inwestycyjnych.
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Wptyw czynnikow globalnych na rynek
mieszkaniowy w Polsce

W erze globalizacji rynek mieszkaniowy w Polsce nie tylko stat sie atrakcyjny dla kapitatu
zagranicznego, ale takze w znacznej mierze podatny na oddziatywanie zewnetrznych

zdarzen rynkowych.

Polskie gazety czesto opatruja artykuty na temat rynkow
mieszkaniowych chwytliwymi nagféwkami, uzywajgc
sformutowan ,banka mieszkaniowa”, ,korekta na rynku”,
,Stagnacja”, a nawet ,kryzys”. W Swietle wydarzen glo-
balnych, np. kryzysu na rynku hipotecznym w USA oraz
bessy na europejskich rynkach mieszkaniowych w Wiel-
kiej Brytanii, Irlandii i Hiszpanii, wydaje sie wskazane,
aby omowi¢ wplyw kryzysow globalnych na ten rynek
lokalny.

W konsekwencji procesu globalizacji globalny kapitat nie
ustaje w poszukiwaniu okazji inwestycyjnych, wsrod
ktorych rynki nieruchomosci okazaly sie zyskownym
wyborem. Rosnacy apetyt na nieruchomosci w znacznej
czesci dotyczy takze rynku mieszkaniowego. Obok aren
globalnych takich jak Chiny, Brazylia, czy Podtwysep
Arabski, takze rynki mieszkaniowe Europy Srodkowej i
Wschodniej wzbudzity wielkie zainteresowanie na Sta-
rym Kontynencie. Wraz z ostatnimi falami rozszerzenia
Unii Europejskiej w latach 2004 i 2007 inwestowanie w
tym regionie stato sie mniej ryzykowne, a jednoczesnie
rynki te obiecywaty wyzsze poczgtkowe zwroty z uwagi
na nizsze poziomy cen. Polska jako najwiekszy rynek o
znacznym zakumulowanym popycie na mieszkania stata
sie jednym z gtéwnych celdw inwestorow.

W czasach boomu w latach 2005 i 2006 az po pierwsze
potrocze roku 2007 wielu inwestorow, zarowno indywidu-
alnych jak korporacyjnych, funduszy oraz firm dewelo-
perskich osiggneto tatwe zyski na polskim rynku miesz-
kaniowym. Cho¢ cenowa bonanza stracita impet juz w
ciggu 2007 roku, liczni inwestorzy nadal byli w stanie
osigga¢ znaczne zyski, zwlaszcza gdy juz przedtem
nabyli tanie grunty. A zatem ani oni, ani wielu inwestoréw
krotkoterminowych, nie przejeli sie specjalnie, gdy w tym
samym czasie, pod koniec roku 2006, rozpoczag! sie
kryzys hipoteczny w USA. Pdzniej kryzys hipoteczny w
USA przerodzit sie ostatecznie w ogolnoswiatowy kryzys
finansowy, po ktérym nastgpifo powazne zalamanie
rynkow w Irlandii, Hiszpanii i Wielkie] Brytanii. A jednak
wcigz nie byto zadnych oznak spadku popytu czy stab-
nacej checi deweloperow do inwestowania na polskim
rynku mieszkaniowym. Gdy w trzecim kwartale 2007
roku sprzedaz w gtownych miastach polskich nieomal
sie zatrzymata, liczni deweloperzy, eksperci i dziennika-
rze nadal wydawali sie zaskoczeni. Chociaz ten spadek
sprzedazy spowodowaly w duzej mierze czynniki krajo-
we, dla wielu koztem ofiarnym stat sie 6w globalny kry-
zys finansowy, i to przynajmniej w pewnym zakresie
zupetnie zasadnie.

Gtowny powdd spadku sprzedazy stanowity tacznie dwa
czynniki: z jednej strony nagfa nadwyzka podazy no-
wych mieszkan na rynku, z drugiej za$ ograniczony efek-

tywny popyt. Ze wzgledu na wigkszy wybodr potencjalni
nabywcy uznali, ze aby kupi¢ mieszkanie nie muszg juz
reagowac pospiesznie. W dodatku pojawity sie pogtoski
o korekcie cen i gospodarstwa domowe powstrzymywa-
ty sie z decyzjami o zakupie. Popyt ulegt nastepnie dal-
Szemu ograniczeniu, poniewaz spadajace, stabilne, czy
nawet tylko niewiele rosngce ceny okazaty sie znieche-
cajgce dla inwestoréw spekulacyjnych, ktorzy niemal
zupetnie znikli z tego rynku. Ale te ograniczenia po stro-
nie popytu takze miaty korzenie w kryzysie globalnym.

W Polsce nie byto bezposredniego kryzysu hipoteczne-
go, po prostu dlatego, ze nie byto tu tzw. ,subprime” ani
podobnych produktéw hipotecznych dla pozyczkobior-
cow o podwyzszonym poziomie ryzyka. Jednakze kata-
strofa kredytowa oraz specyficzne problemy na rynkach
europejskich miaty skutki uboczne dla polskiego sektora
mieszkaniowego. Przede wszystkim ow kryzys hipotecz-
ny odezwat sie w Polsce echem polegajgcym na za-
ostrzeniu kryteriow udzielania kredytow zaréwno nabyw-
com mieszkan, jak i deweloperom. Gorsze warunki kre-
dytowania gospodarstw domowych i ich ograniczony
dostep do kredytu w znacznej mierze przyczynity sie do
spadku popytu. Co wiecej, nowe ograniczenia dostep-
nosci kredytu stanowig narastajgcy problem przy finan-
sowaniu nowych inwestycji przez deweloperéw. Szcze-
golnie ucierpig na tym mate firmy deweloperskie, ktore
moga zosta¢ zmuszone do wycofania sie z tego rynku.

Inny skutek wydarzen globalnych na rynku polskim doty-
czy problemow, z jakimi borykajg sie deweloperzy za-
graniczni, zwlaszcza hiszpanscy i irlandzcy. Z powodu
kryzysu na swych macierzystych rynkach niektorzy z
deweloperoéw z tych dwodch krajow beda musieli sprze-
dac swe polskie inwestycje, aby uratowac¢ swe spotki-
matki w ojczyznie — o ile juz nie jest na to zbyt pdzno, jak
niedawno pokazalo to pierwsze spektakularne bankruc-
two duzego dewelopera hiszpanskiego posiadajgcego
nieruchomosci w Polsce. Takze kilku deweloperow hisz-
panskich i irlandzkich czekajg problemy z realizacja
zyskownych inwestycji, poniewaz wiele terenéw budow-
lanych zakupiono za wygorowane ceny polegajac na
nierealistycznych zatozeniach systematycznego wzrostu
cen.

Podsumowujgc, kapitat globalny jest nieodtgcznie zwia-
zany z rynkiem mieszkaniowym w Polsce, w formie ban-
kow, zagranicznych deweloperdw, lokalnych dewelope-
réw z zagranicznym kapitatem, miedzynarodowych fun-
duszy, lub inwestoréw. Jednakze gracze na tym rynku
ciagle zmieniajg sie, podobnie jak sposoby inwestowa-
nia, z powodu przeksztatcen zaréwno w skali lokalnej,
jak globalne;j.
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REAS News

REAS partnerem programowym Central Europe Meeting Point (22-24.04.2008)

REAS byl partnerem programowym trzeciej edycji konferencji Central Europe Meeting Point, kidra odbyta sig¢ w
dniach 22-24 kwietnia w Warszawie. REAS wspdtiworzyt program konferencii oraz poprowadzil cztery sposréd kilku-
nastu skifadajacych sie na nig sesiji.

Joanna lwanowska poprowadzita sesje poswiecong rynkowi nieruchomosci w Bufgarii. Wtadystaw Brzeski zaprezen-
towat badanie REAS poswiecone rynkom mieszkaniowym dwunastu stolic Europy Srodkowe;.

Pawet Sztejter przedstawit perspektywy rozwoju rynku mieszkaniowego polskich miast liczacych od 100 do 500 tysie-
cy mieszkancow, a nastepnie poprowadzit dyskusje panelowg z udziatem przedstawicieli Szczecina, Rzeszowa i
Katowic.

Kazimierz Kirejczyk zaprezentowat najbardziej rozwijajgce sie rejony Warszawy. Uczestnicy konferencji mieli mozli-
wos$¢ zobaczy¢ czes¢ z nich na wiasne oczy podczas objazdowej wycieczki po miescie.

Nowa edycja raportow REAS o polskich rynkach mieszkaniowych

Od 5 maja dostepna bedzie nowa edycja raportéw kwartalnych REAS, prezentujgcych rynki mieszkaniowe Warsza-
wy, Krakowa, todzi, Poznania, Wroctawia i Tréjmiasta w | kwartale 2008 roku.

Po raz pierwszy raporty uwzgledniajg analize zmian tempa sprzedazy oraz wielkosci oferty w kolejnych kwartatach
2007 i | kwartale 2008 roku.

Wiecej informacji na temat raportéw na stronie http://www.reas.pl/raporty _miasta.html.

REAS sponsorem pierwszego spotkania “Drinks Before Home” w Bukareszcie
REAS oraz Jones Lang LaSalle byly sponsorami pierwszego spotkania z cyklu ,Drinks Before Home” zorganizowa-
nego w Bukareszcie przez Roberts Publishing w dniu 17 kwietnia.

Byta to inauguracja spotkan majgcych  zintegrowa¢ uczestnikow lokalnego rynku  nieruchomosci.
W spotkaniu udziat wzieto ok. 80 przedstawicieli firm aktywnych na rynku nieruchomosci w Rumunii: deweloperdw,
bankdw, brokerdw, funduszy inwestycyjnych oraz firm konsultingowych.

Informacje o firmie Neas

REAS jest ekspertem i doradca w zakresie planowa-

DO Ses nia i realizacji inwestycji mieszkaniowych w Europie
Analizy Due [ 4 .
Memoranda | Srodkowe;j.
REAISiEe =S W sktad zespotu REAS wchodzg czofowi polscy

specjalisci w zakresie badan rynku, projektowania,
zarzadzania projektem mieszkaniowym, finansowa-
nia inwestycji, marketingu i sprzedazy, a takze roz-
woju miast i mieszkalnictwa. Jako doradcy Banku

MP“mf_'ﬂ rynku Analizy Hig Swiatowego i Rzadu RP partnerzy REAS od poczat-
Wycena nieruc Tnofllzy ;Lo:weﬁ?mdm Bttt ku lat dziewﬁeédziesiatyclh aktywnie brali udziat
Doradztwo Badania preferencii proj w reformowaniu sektora mieszkaniowego.
Zarzgdzanie p nabyweow Analizy
n Szczegdlowe analizy 5 Od 1997 roku REAS doradza deweloperom, fundu-

rynku i konkurencji szom, bankom, samorzgdom i innym instytucjom
obecnym na polskim rynku mieszkaniowym.
Od poczatku swojej dziatalnosci REAS wyznacza
standardy ustug i jest cenionym zrédtem komplek-
sowej informacji o polskim rynku mieszkaniowym.
Niezaleznos¢ i obiektywizm w potaczeniu z rozleglg
wiedzg i wieloletnim doswiadczeniem sprawiajg,
ze REAS skutecznie wspiera swoich klientow
na kazdym etapie inwestycji.

Zarzadzani
Monitoring

REAS jest partnerem strategicznym firmy Jones
Lang LaSalle, swiatowego lidera doradztwa na rynku
nieruchomosci komercyjnych.
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