W ostatnim roku wynajem mieszkan przynidst straty

Spadek cen mieszkan i stawek za ich wynajem w ciagu ostatnich 12 miesiecy sprawit, ze zakup

lokalu przed rokiem z mysla o jego wynajmie realnie przyniost niewielka strate.

W sierpniu br. optacalnos¢ wynajmu mieszkan w poréwnaniu miesigcznym prawie nie ulegta zmianie
i wyniosta 4,11 proc. Prezentowany wskaznik rentownosci netto jest liczony w oparciu o aktualne
oferty wynajmu pochodzgce z serwisu Domiporta.pl oraz ceny transakcyjne mieszkan, po ktérych
klienci Open Finance realizowali ich zakup w ostatnich trzech miesigcach. Bierzemy przy tym

pod uwage siedem miast: Gdansk, Gdynie, Krakéw, Lodz, Poznan, Warszawe i Wroctaw.

W ubiegtym miesigcu indeks cen transakcyjnych (liczony na podstawie danych Open Finance i Home
Broker) drugi miesigc z rzedu zanotowat spadek. Tym razem siegnat on blisko 0,8 proc. i byt
najwiekszy od czerwca 2010 roku. Jednoczesnie, jak wynika z danych Domiporta.pl, za wyjatkiem
todzi, we wszystkich monitorowanych miastach, wystawiajgcy oferty mieszkah na wynajem
podwyzszyli swoje oczekiwania, w efekcie czego $rednio o blisko 0,6 proc. wzrosty stawki ofertowe
najmu w przeliczeniu na metr kwadratowy powierzchni mieszkania. Od ksztattowania sie tych dwdch
parametréw w najwiekszym stopniu zalezy wysoko$¢ liczonego przez nas wskaznika rentowno$ci
netto najmu. Ich rozbiezne zachowanie w poprzednim miesigcu wzajemnie sie niwelowato, dlatego

rentownosc¢ niemal nie ulegta zmianie.

Rentownos$¢ najmu mieszkan w poszczegélnych miastach w sierpniu 2011 roku

Miasto Cena mz_ Stavyka nfajmu ) Rentownos¢ Rentownosé

mieszkania w przeliczeniu nam brutto netto
Gdansk 5530 zt 30,79 z 4,98% 4,48%
Gdynia 5388 zt 27,76 zt 4,52% 4,06%
Krakéw 6400 zt 30,32 zt 4,04% 3,61%
todz 4235 zi 23,47 zt 4,68% 4,19%
Poznan 5662 zt 28,37 zt 4,41% 3,97%
Warszawa 7864 zt 42,30 zt 4,73% 4,25%
Wroctaw 5873 zt 32,15 zt 4,73% 4,24%
Srednia - - 4,58% 4,11%

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

W sierpniu zanotowaliSmy 7-proc. spadek liczby ogtoszeh dotyczacych wynajmu mieszka

w interesujgcych nas lokalizacjach. Najwiecej w Gdyni (38 proc.) i Gdansku (23 proc.). Jedynie



w todzi bylo ich wiecej nic miesiagc wczesniej (o 11 proc.). Na najwiekszych rynkach, czyli

w Warszawie i Krakowie, ofert wynajmu ubyto o odpowiednio 1 i 4 proc.
Inwestycja pod wynajem byta gorsza od lokaty i obligaciji...

Do ciekawych wnioskow mozna dojs¢ przegladajac dane z naszego raportu doktadnie sprzed roku.
Wskaznik $redniej rentownosci najmu netto podliczyliSmy wowczas na 4,14 proc. W zaleznoSci
od miasta wahat sie on w przedziale od 3,76 proc. (Krakéw) do 4,57 proc. (L6dz). W rzeczywistoSci
jednak, osoba, ktéra dokonata w tym czasie zakupu mieszkania i udato jej sie w ostatnim roku przez
10,5 miesigca je wynajmowac, w efekcie spadku cen nieruchomosci w wiekszosci z monitorowanych
miast, uzyskata nominalny zwrot z zainwestowanego kapitatu w wysokosci 2,85 proc. Tyle wyniosta
zwykta $rednia arytmetyczna. Jednak $rednia realna stopa zwrotu, czyli stopa nominalna
po uwzglednieniu wzrostu inflacji (4,3 proc. r/r w sierpniu br.), byla juz ujemna i wyniosta minus
1,39 proc. W ujeciu realnym strate mogli zanotowac¢ inwestorzy z pieciu, sposréd siedmiu badanych
miast (Gdansk, Gdynia, Krakéw, Warszawa, Wroctaw). Na realny zysk mozna byto liczy¢ tylko tam,

gdzie ceny nieruchomosci w skali roku nie zmniejszyty sie, czyli w Lodzi i Poznaniu.

Zwrot z inwestycji w mieszkanie pod wynajem dokonanej przed rokiem

Miasto Zmiapa stawki Zmiana meQiany cen Nom_inalny zwrot Re_alny zwrot
najmu r/r transakcyjnych r/r z inwestycji Z inwestycji
Gdansk -3,88% -2,51% 1,85% -2,35%
Gdynia 6,72% -0,64% 3,14% -1,11%
Krakow -4,19% -0,94% 2,73% -1,50%
todz -5,98% 2,49% 7,13% 2,71%
Poznan -1,89% 0,90% 4.81% 0,49%
Warszawa 1,63% -1,09% 3,15% -1,10%
Wroctaw -4,10% -6,91% -2,85% -6,85%
SERDNIE -1,67% -1,24% 2,85% -1,39%

Zrédto: Domiporta.pl, raport Open Finance i Home Broker dot. cen transakcyjnych mieszkan, obliczenia Open Finance.

Warto doda¢, ze — biorgc pod uwage wartosci srednie — lepiej (cho¢ takze na minusie) wypadty
inwestycje alternatywne, ktére zwyczajowo przywotujemy w naszym raporcie, czyli roczna lokata
bankowa i dziesiecioletnia detaliczna obligacja skarbowa (nazwa skrécona EDO). Oprocentowanie
netto oferowanych wéwczas rocznych lokat srednio wynosito 3,78 proc. (dla ponad 30 najwiekszych
bankéw). W ujeciu realnym oznacza to strate rzedu 0,5 proc. Natomiast sprzedawane w sierpniu
ubiegtego roku dziesieciolatki w pierwszym rocznym okresie odsetkowym netto daty zarobic
4,25 proc., czyli realnie réwniez przyniosty strate, aczkolwiek stosunkowo niewielkg (0,05 proc.).

Trzeba pamietaé, ze w kolejnym, rozpoczetym wiasnie okresie odsetkowym, oprocentowanie tych



obligacji wzrosto do 7,1 proc. (inflacja z lipca 4,1 proc. plus 3 p.p. marzy), co po odliczeniu podatku
daje 5,75 proc. zysku.

... i wyglada na to, ze taki stan rzeczy jeszcze sie utrzyma

Niewiele wskazuje na to, aby ta sytuacja w bliskiej przysztosci ulegta zmianie. Niedopasowanie popytu
i podazy na rynku mieszkaniowym, a takze niekorzystne zmiany na rynku kredytowym, skfaniajg
raczej do wniosku, ze ceny mieszkan w dalszym ciagu beda powoli spadac, a w optymistycznym
scenariuszu, ze pozostang na obecnych poziomach. O potencjalnym wzroscie cen mieszkan w skali
catego rynku trzeba na razie zapomnie¢. Taka sytuacja sprawia, ze nie nalezy nastawiaC sie
na potencjalnie wysoki zwrot z kapitatu zainwestowanego w mieszkanie pod wynajem. Pod tym
wzgledem zdecydowanie lepiej prezentujg sie klasyczne lokaty czy obligacje skarbowe, w przypadku

ktérych mamy znacznie wieksze szanse, ze ochronig nasz kapitat.

Poréwnanie rentownosci najmu mieszkania,
lokaty bankowej i obligacji dziesiecioletnich (EDO)

Rodzaj inwestycji Rentownos¢ brutto Rentownos¢ netto
Zakup mieszkania na wynajem 4,58% 4,11%
Roczna lokata bankowa* 5,06% 4,10%
Obligacje 10-letnie** 7,10% 5,75%

*$rednia dla 36 bankéw z 07.09.2011 r,;

**oprocentowanie po pierwszym roku zycia obligacji, przy zatozeniu utrzymania inflacji. W pierwszym roku oprocentowanie
brutto jest nizsze o 1,35 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 obliczern majg nie brane tu pod uwage czynniki, takie jak dtuzsze
niz 1,5 miesigca rocznie okresy przestojéw, koszty remontéw czy wreszcie zmiana wartosci samego

mieszkania.
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