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Drodzy Czytelnicy,

europejski  rynek
nieruchomosci pre-
zentuje sie nadzwy-
czaj stabilnie. O ile
w pierwszym kwar-
tale tego roku ob-
serwowalismy jeszcze ujemnq tendencje ws-
kaznika REECOX, to teraz znajdujemy sie
ponownie w poblizu wysokiego poziomu ostat-
niego roku.

Zdaje sie prawie, jakby nic nie mogto wstrzqs-
ngc¢ rynkiem. Nieustanny spér handlowy po-
miedzy USA a Chinami i Europq daje przy tym
zdecydowany powdd do niepokoju. Zaréwno
niemiecka, jak i europejska gospodarka nie-
ruchomosciami opiera sie na otwartej Europie.
Likwidacja wolnego handlu miataby fatalne
skutki - nie tylko dla rynku nieruchomosci.
Gospodarka Europy wyglada na nienaruszong,
zadaniem polityki jest teraz stworzenie sta-
bilnych i bezpiecznych warunkéw ogdlnych
réwniez na przysztosc.

Z serdecznymi pozdrowieniami,

Sabine Barthauer
lodbioe. Skbuus/
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EURO-SCORE W DRUGIM KWARTALE PONOWNIE PRZYSPIESZA

Europejska koniunktura na rynku nieruchomosci od potowy 2016 r. dyna-
micznie sie rozwija. W pierwszym kwartale 2018 r. po raz pierwszy od daw-
na zarysowata sie tendencja spadkowa, ktéra jednak nie miata kontynuacji
w drugim kwartale. W kwietniu po dotku z poprzednich miesiecy nastapita
wyrazna poprawa i dalszy przebieg kwartatu wykazywat tendencje dodat-
nig. Obecnie wskaznik Euro-Score REECOX znajduje sie na poziomie 246,5
punktéw, w poréwnaniu z pierwszym kwartatem odpowiada to wzrostowi o
2,0% lub 4,9 punktéw. Nalezy odczeka¢, w jakim kierunku bedzie rozwijat
sie wskaznik Euro-Score, obecnie nie jest widoczny wyrazny trend. Mozna
jednak stwierdzi¢, ze koniunktura na rynku nieruchomosci znajduje sie
wcigz na jednym z najwyzszych historycznych poziomdw.

Z wyjatkiem Holandii rozwéj we wszystkich badanych krajach na pozio-

mie kwartatu byt dodatni. Wybija sie przy tym wyrazny wzrost koniunk-
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tury na rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii o 3,4%. W zwigzku ze
swoim rozmiarem i odpowiednig waga ma ona duzy wptyw na wyliczenie
wskaznika Euro-Scores. Rozwdj koniunktury nieruchomosci na drugim
pod wzgledem wielkosci w Europie rynku niemieckim réwniez przebiega
w kierunku dodatnim. O ile na poczatku roku spadek zaznaczyt sie tu
szczegdlnie mocno, to w drugim kwartale wartos¢ wynoszaca 310,7
znowu lezy 0 1,7% powyzej poprzedniego kwartatu i tym samym powyzej
stanu z wrzesnia 2017 r.

Gdy przyjrzymy sie wykresom miesiecznym, pokaze sie jednak nieco
inny obraz niz w poréwnaniu kwartalnym. W poréwnaniu z majem w ob-
serwowanych krajach mozna zauwazy¢ raczej stagnacje, czesciowo
takze lekkie zaktocenie. Maty wyjatek stanowi tu Hiszpania, gdzie koni-
unktura poprawita sie po stabym maju i wzrosta o ok. 1,8%.

Rynek nieruchomo_ci do czerwiec 2018
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gl STAGNACJA NA WYSOKIM POZIOMIE

W poréwnaniu z innymi rynkami europejskimi koniunktura rynku nieruchomosci w Polsce rozwi-
jata sie w spos6b mniej chwiejny i to zaréwno w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (bez zmia-
ny), jak réwniez poprzednim kwartatem (+0,1 %) zmiany prawie nie wystepuja. Aktualna wartos¢
189,1 w dtugoterminowym poréwnaniu znajduje sie na wciaz jeszcze wysokim poziomie.

Trwatos¢ koniunktury polskiego rynku nieruchomosci wyraza sie przede wszystkim w sktadnikach
struktury procentowej. Zaréwno instrument pochodny bazowej stopy procentowej, jak réwniez
stopy procentowe obligacji skarbu parstwa poruszaja sie w zgodzie z poziomem z poprzedniego
miesigca. Podczas gdy instrument pochodny bazowej stopy procentowj w dtugim terminie wypa-
da stabilnie jak mialo to miejsce réwniez w poprzednim kwartale, to bazowa stopa procentowa
ksztattuje sie obecnie przy ponownie lekko wyzszych wartosciach. Podobny przebieg jak w nie-
dalekiej przesztosci wykazuje takze klimat koniunktury. Miesigce pierwszego pétrocza, a w szc-
zegdlnosci pierwszego kwartatu, w indeksie nastrojéw w gospodarce w poréwnaniu z ostatnim
rokiem wypadaty wyraznie bardziej pozytywnie. Pozostaje to w sprzecznosci z rozwojem rynkéw
akcji, ktére w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami wykazywaty tendencje ujemne. Oba sktadniki
zasadniczo sie wyréwnuja, tak ze koniunktura na polskim rynku nieruchomosci ze wskaznikiem na
poziomie 189,1 rozwineta sie bardzo stabilnie i wcigz zajmuje pozycje w okolicy najwyzszego sz-
czytu ze stycznia (193,9).

Kluczowe dane dotyczace gospodarki nieruchomosciami

Zmiana zmiennych wejsciowych w Q2-18

KOMENTUJ RYNEK

,Prawie niemal zaden inny rynek nieruchomosci tak jak polski rynek pre-
zentuje sie jako oaza stabilnosci. Drugi juz kwartat z kolei koniunktura ryn-
ku nieruchomosci w tym kraju utrzymuje sie na niemalze niezmienionym
poziomie w okolicy swojego najwyzszego szczytu. Ogdlne warunki sa tez
naprawde dobre: gospodarka Polski rosnie stabilnie o 5%, duzo sie in-
westuje. W tej sytuacji rowniez wielkos¢ transakcji na rynku nieruchomosci
komercyjnych Polski w pierwszym pétroczu 2018 r. ponownie wzrosta. Na-
lezy jednak stwierdzi¢, ze inwestorzy w nieruchomosci w coraz wiekszym
stopniu odktadaja swoje decyzje o zakupie. Przyczyna jest taka, ze ceny
sprzedazy sa tak wysokie, jakie nie byty juz od dziesieciu lat, co sprawia, ze
zyski wciaz spadaja. W tych okolicznosciach jestem ciekawa, czy indeks
REECOX utrzyma swéj poziom réwniez w nastepnych kwartatach. Rosnace
zainteresowanie inwestoréw dotyczy obecnie przed wszystkim portfeli
sktadajacych sie z réznych kategorii aktywoéw i réznych lokalizacji”.

Beata Latoszek,
Managing Director
Office Warsaw

»Rosngce zainteresowanie inwestoréw dotyczy obecnie
przede wszystkim portfeli.”

Wartosci gospodarki nieruchomosciami

Kraj ; Indeks akcji Wskaznik Stopa procen- Zmiana w gospodarce nieruchomosciami Q1-18 / Q2-18 Delta (%)
Wiodacy o ch- nastrojow | Bazowa stopa |y v iing od Q118 | kwi18 | maj18 | Q218 | Q1-18/
indeks akcji G procentowa

omosci gospodarczych ryzyka Q2-18
Niemcy -> -> 350 306 310 311 311 1,7
Wielka Brytania 0 - 300 212 216 219 219 3,4
Francja -> - - -> -> 250 235 240 238 238 1,1
Holandia N N - - 200 203 204 203 200 -1,4
Polska N N -> -> -> 150 189 190 189 189 0,1
Hiszpania T -> = = Q1-18 kwi 18 maj 18 Q2-18 200 204 201 204 1,9
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