® NOTUS

doradcy finansowi

Raport nr 1/2010

Niezalezni doradcy finansowi

Wstep W numerze:
Najwazniejsze rynki mieszkaniowe w Polsce powoli Raport firmy REAS

wychodza z kryzysu. Rosnaca sprzedaz, wyraznie Rynek wychodzi z kryzysu?
wieksza liczba mieszkan wprowadzanych na rynek Rynki: akcji, walutowy, surowcowy

I stabilizujgce sie ceny pozwalajg przypuszczac, ze
mamy do czynienia ze zmiang trendu i poczatkiem
okresu dobrej koniunktury.

Ranking funduszy inwestycyjnych

Partnerem wydania raportu jest firma:

reas



StatysyK buCo A mieSEkANOWegD W POISCH Rynek wychodzi z kryzysu?

Dla czesci uczestnikbw polskiego rynku mieszkaniowego byto wiadomo, ze
czwarty kwartat 2009 roku bedzie wyraznie lepszy od poprzednich, zaréwno co
do wielkosci sprzedazy jak i liczby wprowadzonych do sprzedazy mieszkan.
Wyniki monitoringu REAS pozwalajg jednak na precyzyjne przyjrzenie sie skali
zmian. Najbardziej spektakularng zmiang jest zachowanie deweloperéw w
odniesieniu do nowych inwestycji na najwigkszym rynku w Polsce - warszawskim.
O ile w trzech poprzednich kwartatach wprowadzono na rynek warszawski ok.
2,5 tysigca mieszkan, o tyle w samym czwartym kwartale byto ich ponad 3
tysiace!
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Ta poprawa sytuacji jest wynikiem kilku czynnikow: znacznego zwiekszenia przez

banki liczby udzielonych kredytéw hipotecznych, redukcji cen, sprzyjajacej
Pmter ocdarycum Polato 140 8000 proe poprawie relacji popytu do podazy, a takze wyraznemu zmniejszeniu sie
pomenislcodopare wielkosci oferty, jak i dostosowaniu jej do charakterystyki zmienionego popytu.
Oferta zmalata zaréowno wskutek nadwyzki liczby zawartych transakcji nad
ograniczong  liczbg lokali wprowadzanych do sprzedazy w pierwszych trzech
kwartatach roku jak i wycofania z rynku projektéw o nierealistycznie wysokich
cenach lub charakterze skrajnie odbiegajagcym od oczekiwan nabywcéw.
Powrotowi klimatu optymizmu na rynek mieszkaniowy sprzyja takze relatywnie
spokojny przebieg spowolnienia gospodarczego w kraju i wzrost gospodarczy
wyzszy, niz to przewidywano na poczatku roku 2009.

. Podaz

~ We wstepnych statystykach GUS za 2009 rok objawy dekoniunktury w

Stk cfeny wedlug caarovand budownictwie mieszkaniowym widoczne sa najwyrazniej w kategorii ,mieszkania
(agregacia dia ryrw: Warszaw rozpoczete” przez deweloperéw (,na sprzedaz i wynajem”). Liczba rozpoczetych
w catej Polsce jednostek mieszkalnych przez te grupe inwestorow wyniosta

ponad 44 tysigce, co oznacza spadek o 34% w pordwnaniu z rokiem
poprzednim. Przypomnijmy jednak, ze po pierwszym pétroczu spadek ten wynidst
ok. 50%. Mozna zatem szacowaé, ze tacznie z mieszkaniami i domami
rozpoczetymi przez spotdzielnie i mate firmy deweloperskie formalnie zgtoszono
rozpoczecie budébw ok. 55 tys. jednostek mieszkalnych przeznaczonych na
sprzedaz. Jednak wedlug informacji zebranych przez REAS do sprzedazy
wprowadzono w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Trojmiescie, Poznaniu i todzi
ok. 17,4 tysigce mieszkan. Na tych szesciu rynkach powstaje ok. 50-60%
z=em=s | wszystkich mieszkan budowanych w Polsce na sprzedaz. Nawet, jesli czesc
rozpoczetych inwestycji nie pojawita sie w sprzedazy, cho¢ budowa naprawde

ruszyta, najprawdopodobniej znaczaca czes¢ budéw wykazanych w statystykach

jako rozpoczete, w rzeczywistosci nie zostata wcale rozpoczeta. W konsekwenciji
uprawnione jest przypuszczenie, iz skala redukcji skali budownictwa w 2009

roku w stosunku do roku 2008 w sektorze deweloperskim moze siega¢ nawet 50%.

Jednoczesnie nalezy jednak pamietaé, ze wyraznemu spadkowi liczby jednostek
budowanych na sprzedaz przez inwestoréw instytucjonalnych towarzyszyt
relatywnie niewielki spadek w kategorii inwestoréw indywidualnych, ktérzy
rozpoczeli w minionym roku budowe ok. 90 tys. jednostek, w ogromnej wiekszosci
doméw jednorodzinnych budowanych przez gospodarstwa domowe w celu
zaspokojenia wtasnych potrzeb mieszkaniowych.

Struktura oferty znajdujacej sie na 6 najwigkszych rynkach mieszkaniowych w
Polsce ulegta w 2009 roku wyraznej zmianie. W zwigzku ze wstrzymaniem przez
deweloperéw wprowadzania do sprzedazy nowych projektéw w ofercie rynkowe;j
zaczety dominowa¢ mieszkania gotowe i z bliskim terminem oddania do
uzytkowania. Na przetomie 2009 i 2010 roku na rynku dominowaty mieszkania,
ktorych ukonczenie zaplanowano na rozpoczynajacy sie 2010 rok (38% oferty)
oraz mieszkania juz gotowe (36% oferty).



Srednie ceny mieszkan w ofercie ryn kowej
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Mieszkania wprowadzonedo sprzecady oraz
na koniec kwartatu

sprzedane kwarta nia na tia ofarty

agregacjad

Rok wczesniej w ofercie takze dominowaly mieszkania planowane do oddania w
rozpoczynajacym sie wiasnie roku (wéwczas 2009) stanowigce 58% oferty, jednak
udziat mieszkan gotowych stanowit jedynie 14% oferty.

Popyt

Kryzys spowodowat nie tylko zmniejszenie sie skali rynku i powr6t, zaréwno
pod wzgledem wielkosci oferty, liczby transakcji jak i liczby lokali
wprowadzanych na rynek do wielkosci zblizonych do dtugoterminowych
przecietnych dla ostatnich 10 lat. Sprawit takze, ze na rynku wiekszg role
odgrywajg duze firmy deweloperskie, ktére cieszg sie wiekszym zaufaniem
zarébwno ze strony nabywcéw jak i instytuciji finansowych. Na poczatku 2010 roku
uczestnicy i obserwatorzy rynku patrzg na perspektywy rozwoju polskiego rynku
mieszkaniowego z ostroznym optymizmem. Banki zapowiadajg dalszy wzrost akciji
kredytowej dla klientow indywidualnych i powrét do ostroznego finansowania
deweloperow. Deweloperzy z kolei majg dos¢ duze rezerwy projektéw z
pozwoleniami na budowe i sg w stanie plynnie wprowadza¢ je do realizacji.
Poniewaz koszty budowania znacznie spadly w ciggu minionego roku, jest
szansa na utrzymanie atrakcyjnej rentownosci przedsiewzie¢ nawet przy
obnizonych cenach. Jednak paradoksalnie najwiekszym atutem tego rynku
okazata sie jego mata skala. Nadwyzka podazy z 2008 roku zostata w duzym
stopniu zaabsorbowana a liczba gotowych niesprzedanych mieszkan choé
wzrosta nie przekroczyta putapu 8 tysiecy dla szesciu najwiekszych miast w
kraju. Poprawie popytu sprzyjajg czynniki fundamentalne: w pieciu wielkich
aglomeracjach ma miejsce boom demograficzny, ktéry w przypadku Warszawy
jest  poréwnywalny  pod wzgledem liczby urodzen z okresem potowy lat
osiemdziesiatych. Zjawisko to powigzane jest ze wzrostem liczby zawieranych
matzenstw i powstajagcych nowych gospodarstw domowych (facznie z
jednoosobowymi gospodarstwami domowymi), wynikajace zaréwno z faktu, ze
pokolenie drugiego wyzu z lat 1978-86 zawiera obecnie matzenstwa lub tworzy
nieformalne zwigzki, jak i zjawiska usamodzielniania sie ,singli”. W konsekwenc;ji
maleje takze liczebnos¢ przecietnego gospodarstwa i rosnie zapotrzebowanie na
nowe mieszkania Warto zauwazy¢, iz pod koniec 2009 roku na rynku
mieszkaniowym odnotowano relatywnie niewielkag nadwyzke podazy nad
popytem. W grudniu 2009 roku faczna wielko$¢ oferty w szesciu miastach
wynosita 29,4 tys. mieszkan, z czego 7,9 tys. stanowity mieszkania gotowe,
niesprzedane. Jesli zatozy¢, ze na zrébwnowazonym rynku w kazdym momencie
powinna utrzymywacé sie oferta réowna w przyblizeniu rocznej sprzedazy, to
nadwyzke na koniec 2009 roku (nadwyzka liczby mieszkan w ofercie nad
sprzedazg z ostatnich 4 kwartatbw) na 6 analizowanych rynkach szacowac
mozna na okoto 6,8 tys. jednostek. Nalezy jednak pamietaé, ze sprzedazy z
ostatnich czterech kwartatow towarzyszyta spadkowa tendencja $rednich cen
mieszkan zaréwno nowowprowadzanych na rynek, jak itych znajdujacych sie juz
w ofercie. Najwiekszy spadek Sredniej zagregowane;j ceny mieszkan
wprowadzonych do sprzedazy na 6 rynkach wyniést ponad 12% (kwartat do
kwartatu) i zostat odnotowany w pierwszym kwartale 2009 roku. Decydujacy wptyw
na tak gteboka redukcje miaty wyjgtkowo niskie $rednie ceny mieszkan na
dwoch rynkach: warszawskim i wroctawskim gdzie w pierwszym kwartale 2009
roku redukcje siegnety 25-27%. W Kkolejnych kwartatach dynamika spadku
srednich cen byta coraz mniejsza, a w ostatnim kwartale 2009 roku pierwszy
raz odnotowano wzrost przecietnej ceny mieszkan wprowadzonych Dzi§ wszyscy
uczestnicy rynku zadajg sobie pytanie: na ile tak dobre wyniki IV kwartatu sg
spowodowane odreagowywaniem zaréwno przez nabywcéw jak i deweloperéw
trudnych poprzednich czterech kwartatéw, a na ile mozna méwi¢ o trwalej
zmianie tendencji i 0 rozpoczeciu kolejnej fazy cyklu, w ktérej zndw popyt
zacznie przewyzszac¢ podaz. Dla rozwoju sytuacji na rynku zasadnicze znaczenie
bedzie miata kondycja polskiej gospodarki, w tym zwtaszcza sposéb w jaki rzad
rozwigze problem deficytu budzetowego i diugu publicznego. (Zrédto: REAS)



Rynki: akcji, walutowy surowcowy

— Styczen nie sprzyjat posiadaczom akcji. Optymizm na gietdach utrzymywat sie¢ zaledwie na
poczatku miesigca, pdzniej nastroje zaczety sie stopniowo ochtadza¢. Poczatkowo taka sytuacja
miata zwigzek z doniesieniami z Chin. Najpierw chinski bank centralny podniést stope rezerw
obowigzkowych o 50 pkt. bazowych. Rynek zinterpretowat tg informacje jako poczatek zaciesniania
polityki pienigznej przez banki centralne na Swiecie, co doprowadzito do spadkéw na gietdach catego
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kwartalne
prezentowato wiele amerykanskich spétek, ktére nie zachwycaty swoimi prognozami dotyczacymi |
kwartalu 2010 roku, co wzbudzito obawy inwestorbw o kontynuacje polepszania zyskow
przedsiebiorstw. Pogarszajace sie nastroje sprawity, ze amerykanskie indeksy w ujeciu miesiecznym
stracity odpowiednio: S&P500 (-3,7%), Dow Jones Industrial (-3,5%), Nasdaq100 (-6,4%). Podobnie
sytuacja wygladata na parkietach Europy Zachodniej indeks FTSE250 w ciggu miesigca spadt o
niecate 1% , niemiecki DAX znizkowat o 5,8% natomiast francuski CAC40 o 5,1%. Spadki nie
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zyskat 3,1%. Indeks matych spétek okazat sie najbardziej odpornym na styczniowe zawirowania, ale
wynikato to gtéwnie z bardzo udanego poczatku miesigca. Mozna smiato stwierdzi¢, ze z efektem
stycznia mieliSmy do czynienia zaledwie przez kilka poczatkowych sesji. Po6zniej optymizm
inwestoréw malat z kazdym kolejnym dniem. W lutym oczekujemy, ze indeksy nadal mogg traci¢,
dlatego zalecamy inwestorom ostroznosé.



— Styczen na rynkach walutowych przebiegat pod znakiem duzej zmiennosci kurséw walut.
Poczatek roku zdecydowanie sprzyjat dolarowi, ktopoty gospodarki greckiej dodatkowo wptynety na
ostabienie euro. W ciggu miesigca amerykanska waluta umocnita sie w stosunku do europejskiej o
3,2%. Taka sytuacje mozna wigzac z pozytywnym sentymentem inwestorow, ktérzy ponownie zaczgli
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na korzysé ztotego, umocnit sie on do euro o 1,6%, za ktére nalezato zaptaci¢ na koniec miesigca
4,03 zi. Nasza waluta zyskata takze 0,9% w stosunku do franka szwajcarskiego, ktérego cena zblizyt

sie do 2,74 zi.

— Umocnienie dolara w styczniu bez watpienia wptyneto negatywnie na rynki surowcowe.
Szczegdlnie wyraznie mozna byto to zauwazy¢ analizujac rynek ropy. Cena tego surowca w ciggu
miesigca spadta az o 8,7%. Na poczatku miesigca za barytke ptacono prawie 80 dolaréw, natomiast

pod koniec stycznia
cena oscylowata w
okolicy 73 dolaréw. W
przypadku innych
surowcow sytuacja
wygladata  podobnie,
cena miedzi spadta w
styczniu o ponad 8,5%.
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zmniejszeniem popytu
na miedz w Chinach w
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tym tle prezentuje sie ztoto. Jego cena w przeciggu miesigca spadta zaledwie o 1,5%. Pod koniec
miesigca cena uncji ztota wynosita 1080 dolaréw. Jeszcze raz okazuje sie, ze w momencie
zawirowan na rynkach finansowych ztoto okazuje sie by¢ dobrg lokata.




Ranking funduszy inwestycyjnych

Okazuje sie, ze pomimo spadkéw na gietdach funduszom akcji udato sie wypracowaé¢ dodatnig stope
zwrotu. Zdecydowanym zwyciezca okazat sie fundusz DWS TFI lokujacy swoje aktywa w Turcji, ktéry w
ciggu miesigca zyskat 6,4%. Patrzac na kolejne dwie pozycje mozna stwierdzi¢, ze rynki wschodzace w
Europie Srodkowej i Wschodniej byty najlepsza inwestycjg w styczniu. Kolejne miejsca zajety bowiem
fundusze Pioneer Akcji Europy Wschodniej (+4,8%) oraz ING Rosja (+4,7%). Takze fundusze obligaciji
okazaty sie dobrg lokatg w ubieglym miesigcu. Brylowat szczegdlnie fundusz Pioneer Globalnych
Obligacji Strategicznych, ktore uzyskaty najlepszy wynik (+3,4%). Niewielki zysk, wypracowaty w styczniu
takze fundusze rynku pienieznego, na czele z liderem funduszem Union Investment, ktéry w ciggu
miesigca wypracowat stope zwrotu na poziomie 1%. Poczatek roku pozwolit inwestorom zarobié, jednak
sytuacja w lutym moze juz byé duzo trudniejsza zwtaszcza, ze zysk szczegolnie funduszy akcji wynika z
bardzo udanego poczatku stycznia.

Fundusze akcji

Fundusze obligacji

Fundusze rynku
pienieznego

DWS Parasol Sub.
Turcja (+6,4%)

Pioneer Fund. Glob. Obligaciji
Strategicznych (+3,4%)

UniFundusze UniKorona
Pieniezny (+1,0%)

Pioneer Akcji Europy
Wsch. (+4,8%)

UniFundusze Sub. UniObligacje: NE
(+2,9%)

PKO Skarbowy (+0,9%)

ING Rosja EUR (+4,7%)

Pioneer Obligacji USD (+2,1%)

Aviva Investors Sub. Pienigzny
(d. CU) (+0,8%)




