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KOMENTARZ Open Finance, 14.12.2011 r.

Coraz trudniej o zysk z wynajmu mieszkan

W ujeciu realnym, czyli po uwzglednieniu inflacji, srednia strata z tytulu inwestycji

w mieszkanie na wynajem w skali roku zbliza sie do 6 proc.

Coraz wieksze straty licza osoby, ktére pod koniec ubiegtego roku zdecydowaty sie na zakup
mieszkania na wynajem. Sredni nominalny zwrot z inwestycji w przypadku siedmiu monitorowanych
przez nas miast w skali 12 miesiecy wyniést minus 1,4 proc. Stalo sie tak, poniewaz dochody z najmu
nie zdotaty pokryé strat z tytutu malejacej wartoéci samych mieszkan. Sredni spadek cen mieszkan
w ciggu roku dla Gdyni, Krakowa, todzi, Poznania, Warszawy i Wroctawia wyniést bowiem 5,5 proc.,
podczas gdy przed rokiem przy owczesnych stawkach najmu, Srednia rentownos¢ najmu netto,

czyli po potraceniu 8,5-proc. podatku ryczattowego, wyniosta niespetna 4,1 proc.

Po uwzglednieniu wptywu inflacji, ktéra wg ostatnich danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego
wyniosta 4,8 proc., srednia strata przekroczyta 5,9 proc. W najlepszej sytuacji sg inwestorzy
z Krakowa, ktorym prawie udato sie wyjs¢ na zero (minus 0,4 proc.). W najgorszej sytuacji sg za$
wilasciciele mieszkan na wynajem w todzi, gdzie w ciggu roku spadek wartosci nieruchomosci byt
najwiekszy i przekroczyt 10,6 proc. Realnie ich straty siegnety blisko 10,5 proc. Ewentualna préba
zrekompensowania sobie cho¢ czesci strat, poprzez renegocjowanie umowy z najemca, moze jednak
spali¢ na panewce, bo — jak wynika z ofert zamieszczonych w serwisie Domiporta.pl — $srednie stawki
ofertowe sg nizsze niz przed rokiem (Srednio o 3,4 proc.). Najemca wiec wcale nie musi sie tatwo

zgodzi¢ na podwyzke czynszu, bo moze zwyczajnie zrezygnowac i poszukac lepszej oferty.

Zwrot z inwestycji w mieszkanie na wynajem dokonanej przed rokiem

Miasto Zmiapa stawki Zmiana mefjiany cen Nom_inalny zvy_rot Re_alny zwrp_t
najmu r/r transakcyjnych r/r Z inwestycji Z inwestycji
Gdansk -1,33% -8,43% -4,38% -8,76%
Gdynia -6,77% -7,42% -3,71% -8,12%
Krakéw -4,53% 0,63% 4,37% -0,42%
Lédz -3,49% -10,64% -6,16% -10,46%
Poznan -4,47% -3,65% 0,47% -4,14%
Warszawa -1,20% -3,53% 0,75% -3,87%
Wroctaw -1,82% -5,27% -1,23% -5,75%
SREDNIE -3,37% -5,47% -1,41% -5,93%

Zrédto: Domiporta.pl, raport Open Finance i Home Broker dot. cen transakcyjnych mieszkan, obliczenia Open Finance.
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Topniejace ceny mieszkan fatalnie wptynety na rentowno$¢ inwestycji w mieszkania na wynajem.
Zdecydowanie lepiej (cho¢ tez z realnymi stratami) wyszli ci, ktérzy przed rokiem postanowili ulokowac¢
pienigdze na lokacie bankowej czy w obligacjach skarbowych. Przy sredniej 12-miesiecznych lokat
oferowanych przez banki przed rokiem na poziomie blisko 4,7 proc., po zaptaceniu podatku
i uwzglednieniu inflacji, rzeczywista stopa zwrotu wyniosta blisko minus 1 proc. W przypadku
przywotywanych przez nas zwykle obligacji dziesiecioletnich (nazwa skrécona EDO) byto jeszcze
nieco lepiej, bo strata wyniosta 0,5 proc., gdyz obligacje te w pierwszym roku dawaty dochdd
w wysokosci 5,25 proc. Jako ciekawostke warto odnotowac fakt, ze w kolejnym, wtasnie rozpoczetym
rocznym okresie odsetkowym, oprocentowanie tej serii papieréw wynosi 7,3 proc. (wskaznik inflaciji
opublikowany przez GUS w listopadzie, czyli 4,3 proc., plus 3 p.p. marzy).

W ostatnim roku wysoka inflacja i spadajace ceny nieruchomos$ci powaznie ostabity zyskownos$é
wynajmu mieszkan. Aktualnie wskaznik sredniej rocznej rentownosci netto wynajmu mieszkan
dla siedmiu obserwowanych przez nas o$rodkéw ksztattuje sie na poziomie 4,13 proc., czyli
nie odbiega w sposéb zasadniczy od tego sprzed roku (4,06 proc.). Przypomnijmy, ze jest on liczony
i podawany co miesigc w oparciu o aktualne oferty wynajmu pochodzace z serwisu Domiporta.pl oraz
ceny transakcyjne mieszkan, po ktorych klienci Open Finance i Home Broker realizowali ich zakup
w ostatnich trzech miesigcach. Oznacza to, ze na taki mniej wiecej zwrot z kapitatu moze liczy¢

osoba, ktéra teraz decyduje sie na zakup mieszkania pod wynajem.

Rentownos¢ najmu mieszkan w poszczegolnych miastach w listopadzie 2011 roku

Miasto Cena mz_ Stavyka nfajmu . Rentownos¢ Rentownosé

mieszkania w przeliczeniu nam brutto netto
Gdansk 5309 zt 29,56 zt 4,94% 4,44%
Gdynia 5124 zt 26,30 zt 4,45% 3,99%
Krakéw 6394 zt 30,08 z 4,00% 3,58%
todz 4019 zt 23,29 zt 4,89% 4,37%
Poznan 5476 zt 29,12 zt 4,71% 4,23%
Warszawa 7736 zt 41,68 zt 4,73% 4,25%
Wroctaw 5871 zt 31,67 zt 4,64% 4,16%
Srednia - - 4,62% 4,15%

Zrédto: ceny transakcyjne Open Finance za listopad; oferty najmu z serwisu domiporta.pl z listopada obnizone o 5 proc.
Zatozylismy 10,5 miesieczny okres wynajmu mieszkania, 4 PLN za metr miesigcznego czynszu dla administracji ptaconego
przez witasciciela (5 PLN w Krakowie i Wroctawiu oraz 6 PLN w Warszawie). Stawka podatku ryczattowego od przychodow
Z wynajmu w wysokosci 8,5 proc.

Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze perspektywy co do ksztaltowania sie cen mieszkan w przysztym
roku nie sg najlepsze. Gasnacy popyt i rosngca podaz nowych lokali ze strony firm deweloperskich

wptywajg i bedg nadal wptywal przez co najmniej kilka pierwszych miesiecy przysztego roku

Open Finance SA ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa 2
analizy@open.pl, www.open.pl



open

DORADCY FINANSOWI

na postepujacy spadek cen mieszkan. Z kolei wg projekcji NBP roczny wskaznik inflacji za rok
ma wynies$¢ ok. 3,2 proc., nadal wiec wzrost bedzie utrzymywat sie na wzglednie wysokim poziomie.
Z duzg dozg prawdopodobieAstwa mozna zatem zaktadaé, ze za rok rzeczywiste stopy zwrotu
Z wynajmu mieszkan w wiekszosci bedg przedstawiaty sie podobnie jak to jest obecnie, czyli

na minusie. Znéw wiec sie okazuje, ze lokata czy obligacje w perspektywie roku moga byé¢ lepszym

posunieciem.
Poréwnanie aktualnych rentownosci najmu mieszkania,
lokaty bankowej i obligacji dziesiecioletnich (EDO)
Rodzaj inwestycji Rentownos¢ brutto Rentownosé¢ netto
Zakup mieszkania na wynajem 4,60% 4,13%
Roczna lokata bankowa* 5,23% 4,24%
Obligacje 10-letnie** 7,30% 5,91%

*$rednia dla 36 bankéw z 02.12.2011 r.;

**oprocentowanie po pierwszym roku zycia obligacji, przy zatozeniu utrzymania inflacji. W pierwszym roku oprocentowanie
brutto jest nizsze o0 1,55 p.p.

Zrédto: banki, obligacjeskarbowe.pl, obliczenia Open Finance.

Trzeba pamieta¢, ze z dostepnych ofert lokat bankowych uda sie wybra¢ wyzej oprocentowane
niz prezentowana s$rednia. Ale takze rentownos$¢ najmu nalezy obliczy¢ dla konkretnego przypadku,
pamietajac, ze na wynik obliczen majg wptyw nie brane tu pod uwage czynniki, takie jak dtuzsze
niz 1,5 miesigca rocznie okresy przestojéw, koszty remontéw czy wreszcie zmiana warto$ci samego

mieszkania.

Bernard Waszczyk, Open Finance
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