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It is commonly assumed that property
is a very stable and safe investment. It is
also estimated that property prices, rent
and even profit from derived from inco-
me generating properties! will continue
to rise much like the dividend level in
the Gordon formula®. Reality is harder
than this, though. Investing (regardless
of vehicle), which a lot of people lear-
ned during the current credit crunch,
is a complicated and sometimes painful
exercise. Risk level grows when dab-
bling in such an imperfect market as the
property one.

One of the reasons for disappoint-
ment resulting from unsuccessful in-
vestments can be the inability to iden-
tify market cycles. When unaware of
intertwining falls and rises, and trusting
in street-wise opinions claiming con-
tinuous boom, one can quickly get lost
during credit crunch as everything (sha-
res, contracts, property prices, cost of
money) starts going downhill. Currently
we are in the midst of the world-wide
credit crunch. For stock exchange inve-
stors the crisis in Poland started in mid-
2007 (its second anniversary being al-
most half a year ago). The credit crunch
took hundreds of billions of dollars in
help from various countries, brought
about a few spectacular and many more
less spectacular bankruptcies and cau-
sed havoc in commercial and individual
mortgage banking.

Is it possible to take advantage of
the current recession for our investment
purposes?

We can all agree that it is better to
buy low (the lower the better) and sell
high (possibly during the so called pri-
ce peak). While seemingly obvious,
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all but few people take advantage of this
opportunity. If one really reads into this
statement, they will find out that there
occurs a specific moment in time when
some goods can be procured cheaper
only to be sold with profit some time
later. Hunting for prices can be obser-
ved virtually everywhere, especially
in the sphere of financial investments.
Careful market observation shows that,
unfortunately, most of the potential in-
vestors make ill-advised investments,
choosing the perfectly wrong moment
to buy (at the end of the growth period),
resulting in losses only and furthering
a stereotypical view of the market as be-
ing a type of casino, pure lottery, whe-
re investments are seen to be as sure as
gambling.

The domestic property market clear-
ly shows this mechanism in mortgage
banking, strongly affected lately by the
depreciation of Polish zloty.

Banks making mortgage loans have
experienced two interesting client atti-
tudes lately. When foreign currencies
were at their lowest against Polish zloty,
almost 100% of clients still wanted to
take loans in a foreign currency, with
a train of thought that since one currency
was falling it would continue to do so.
On the other hand, at the turn of 2008
and 2009, when foreign currencies pea-
ked (and are unlikely to do it again) al-
most 100% of clients wanted to take out
loans in a foreign currency, surmising
rightly that since they had just peaked
as high, they were bound to drop soon.
A new lesson learned quickly? It turns
out it is not really the case, as asked
at the same time (turn of 2008/2009)
whether they wanted to invest in shares
and funds since they had been so low,
most of the potential clients answered
that they envisaged no stock exchange
rises for a long time to come (save per-
haps for a slight market recovery in the

(cz.1)

Potocznie zaklada sig, ze nierucho-
mosci sa bardzo stabilng i bezpiecz-
na forma inwestycji. Przyjmuje sig,
ze ceny nieruchomosci, czynsze wynaj-
mu, a nawet zyski z prowadzenia dzia-
talno$ci gospodarczej w tzw. nierucho-
mos$ciach generujacych doch6d! beda
stale rosly, niczym wysokos$¢ dywidendy
we wzorze Gordona’. W rzeczywistosci
tak nie jest. Inwestowanie (w jakiejkol-
wiek formie), o czym w okresie kryzysu
przekonato si¢ wiele osob, jest dziata-
niem skomplikowanym i bywa czasem
bardzo bolesne. Stopien ryzyka wzrasta,
jesli poruszamy si¢ na tak niedoskona-
tym rynku, jak rynek nieruchomosci.

Jedna z przyczyn rozczarowan
w przypadku nieudanych inwestycji
moze by¢ brak umiejetnosci rozpo-
znawania tzw. cykli koniunktural-
nych. Bez wiedzy o przeplatajacych sig
spadkach 1 wzrostach, ufajac potocznym
opiniom moéwiacym o nieprzerwanej
koniunkturze, mozemy si¢ tatwo pogu-
bi¢ w okresie kryzysu, kiedy wszystko
(akcje, kontrakty, ceny nieruchomosci,
koszt pieniadza) zaczyna stacza¢ si¢ po
rowni pochytej. Obecnie mamy do czy-
nienia z ogoélno$wiatowym kryzysem
finansowym. Dla o0s6b inwestujacych
na gietdzie kryzys w Polsce zaczat si¢
w potowie 2007 roku (blisko pét roku
temu obchodzili§my zatem jego dru-
ga rocznicg). Kryzys pochlonal setki
miliardéw dolaréw pomocy réznych
panstw, przyniost kilka spektakularnych
i wiele mniej spektakularnych ban-
kructw oraz spowodowal spustoszenie
w bankowosci hipotecznej komercyjnej
i indywidualne;.

Czy mozemy wykorzystywac istnie-
jaca sytuacje dekoniunktury do naszych
celéw inwestycyjnych?

Wszyscy si¢ zgodzimy, ze dobrze jest
kupowac taniej (najlepiej jak najtaniej)
i sprzedawa¢ w momencie zwyzki (naj-
lepiej na tzw. gorce cenowej). Pozornie



third quarter of 2009). As we all know
the stock exchange indexes have been
growing steadily since February 2009.

The above examples indicate that
majority is not always right. Especially
not during periods of continuous trends.
This weakness is particularly evident in
the final phase of a trend (both rising
and falling). The capital market runs the
so called customer optimism surveys
among stock exchange investors, bro-
kers, etc. Analysing their results, much
caution is recommended whenever an
indicator hits low or high levels (most
indicators — so called oscillators — work
in the same manner?), as it points to an
imminent crash (and not its continua-
tion) of a current trend. We are all prone
to shopping fever, but should realise that
all products have price ceilings, over
which no-one is willing to buy. Once
the price ceiling is hit, the price nee-
ds to be corrected, given some sort of
a ,,second breath” before it can rise aga-
in. Correction period can be short or
very long (hence being called a crisis),
but since the world keeps developing,
all products, sooner or later, will be pri-
ced higher than before the crash.

How can this knowledge help us in
the property investment business?

We need to realise that the property
market is not an island, but rather a cru-
cial sector of economy, and is governed
by similar laws. It is dependent upon
other sectors while at the same time
influencing them. Therefore, we can fo-
recast the future of the property market
with good probability based on exami-
nation of other economy sectors, the
stock exchange market, for instance.

If we take a look at available graphi-
cal examples of economy cycles, the so
called tendency indicators, we will see
how sensitive an indicator the stock
exchange market is. It does precede all
other sectors of economy, including the
property market, which tends to react
more slowly to cycle changes. It should
suffice to recollect the beginning of the
credit crunch started in stock exchan-
ge in the middle of 2007, which to an
average citizen became apparent only
a year later. We are currently in the midst
of a credit crunch experienced by ma-
jority of people, even though stock ex-
change has been showing growth of se-
veral tens of per cent for over half-year.
Slower response to boom change results
from deficiencies of the property mar-
ket — amongst others, its capital absor-
ption, wide legal consequences and low
liquidity as compared with other assets.

jest to oczywiste, ale niewiele 0s6b
umie w praktyce z tej oczywistosci ko-
rzystaé. Jesli wezytamy si¢ w to stwier-
dzenie, dowiemy sig, ze istnicje okres,
kiedy pewne rzeczy mozna kupi¢ taniej
po to, by po pewnym czasie odsprze-
da¢ je z zyskiem. Poszukiwanie okazji
cenowych wida¢ wszedzie, zwlaszcza
w $wiecie inwestycji finansowych.
Obserwujac rynek mozna doj$¢ do
wniosku, ze niestety wigkszos¢ poten-
cjalnych inwestoréw dokonuje nietra-
fionych inwestycji, wybierajac moment
uruchomienia kapitalu w idealnie ztym
momencie (w koncowym okresie wzro-
stu), co skutkuje tylko stratami i stereo-
typowym obrazem rynku jako swoistego
kasyna, czystej loterii, a inwestowanie
poréwnuje si¢ wprost do hazardu.

Na rodzimym rynku nieruchomosci
wyraznie mozna bylo dostrzec ten me-
chanizm w bankowo$ci hipotecznej, sil-
nie dotknigtej w ostatnim czasie depre-
cjacja ztotowki.

Banki udzielajace kredytow hipotecz-
nych do$wiadczyly w ostatnim czasie
dwoch ciekawych postaw swoich poten-
cjalnych klientow. Gdy waluty osiaga-
ty w stosunku do ztotéwki swoje dno,
prawie 100% klientow i tak chciato sig-
gaé po kredyty w walutach, wychodzac
z przekonania, ze skoro co$ spada, to be-
dzie spadac¢ dalej. Z kolei na przetomie
2008 i 2009 roku, gdy waluty osiagaty
swoje szczyty (ktorych powtdrne prze-
bicie jest mato prawdopodobne), prawie
100% klientéw chciato zaciagaé¢ kredy-
ty w walucie obcej, uznajac stusznie,
ze skoro osiagnegly tak wysokie pozio-
my, to musza zacza¢ niebawem spadac.
Czyzby szybko wyciagnigta nauka?
Okazuje sig, ze nie, gdyz na jednoczes-
ne pytanie zadane w tym samym cza-
sie (przetom 2008/2009), czy chcieliby
zainwestowa¢ w akcje i fundusze, bo
skoro sa tak nisko, to moga by¢ wy-
zej, wigkszo$§¢ potencjalnych klientow
odpowiadata, ze wzrostow na gieldzie
nie bedzie jeszcze przez bardzo diugi
czas (by¢ moze jakie$ lekkie ozywienie
w trzecim kwartale 2009 roku). Jak
wszyscy wiemy, od lutego br. mamy
nieprzerwana zwyzke na Gietdzie...

Przyklady te pokazuja, ze wigkszosé
nie zawsze ma racje. Nie ma jej prze-
de wszystkim w okresach nieprzerwa-
nie trwajacych trendow. Ta stabosc¢ jest
szczegblnie widoczna w koncowej fa-
zie trendu (zaréwno wzrostowego, jak
i spadkowego). Rynek kapitatowy pro-
wadzi nawet tzw. badania optymizmu
wsérod inwestorow gietdowych, makle-
row etc. Analizujac ich wyniki, zale-

rynek market

ca si¢ duza czujno$é, kiedy wskaznik
wkracza w niskie lub wysokie poziomy
(wigkszo$¢ wskaznikow — tzw. oscylato-
réw — dziala na takiej samej zasadzie?),
gdyz jest to zapowiedZ nie kontynuacji
obecnego trendu, a jego rychtego zata-
mania. Wszyscy tatwo ulegamy goracz-
ce zakupow, ale powinniSmy zdawaé
sobie sprawg, ze dla kazdego produktu
istnieje putap cenowy, powyzej ktorego
nikt nie bedzie chciat danej rzeczy ku-
pi¢. Jesli ten putap zostaje osiagnigty,
musi nastapi¢ korekta ceny, ktéra po-
trzebuje ,,drugiego oddechu” przed ko-
lejnymi zwyzkami. Czas korekty moze
by¢ krotki albo bardzo dlugi (wtedy
nazywamy to kryzysem), ale $wiat sig
rozwija, zatem wszystko, kazdy produkt
w blizej nieokreslonym czasie begdzie
miat nominalnie cen¢ wyzsza niz przed
zalamaniem.

Jak ta wiedza moze nam pomoc
w $wiecie inwestycji nieruchomosci?

Musimy zdac¢ sobie sprawe, ze rynek
nieruchomosci nie jest samotng wyspa,
lecz stanowi bardzo wazng gataz calej
gospodarki, rzadzaca si¢ podobnymi
prawami jak pozostate jej sektory. Ry-
nek nieruchomosci jest zalezny od pozo-
statych gatezi gospodarki i jednoczesnie
sam na nie wptywa. Dlatego z duzym
prawdopodobienstwem mozemy okre-
§li¢ przysztos¢ rynku nieruchomosci na
podstawie badania innych sektorow go-
spodarki, cho¢by rynku gietdowego.

Jesli  przyjrzymy si¢, dostgpnym
w roznych opracowaniach, graficznym
przyktadom cykli gospodarczych, tzw. ze-
garom trendowym, zobaczymy, jak bardzo
czutym wskaznikiem jest rynek kapitato-
wy (gietda). W rzeczywistosci wyprzedza
on wszystkie inne sektory gospodarki,
w tym takze sektor nieruchomosci, ktory
wolniej reaguje na zmiany cyklu. Wystar-
czy przypomniec¢ sobie poczatki kryzysu
finansowego, rozpoczgtego na gietdach
w potowie 2007 roku, ktory dla prze-
cigtnego obywatela stat si¢ widoczny
dopiero rok pozniej. Obecnie tkwimy
w kryzysie odczuwalnym przez wigkszos¢
ludzi mimo, ze gietda wykazuje kilku-
dziesigcioprocentowe wzrosty od ponad
pot roku. Wolniejsza reakcja na zmiany
koniunkturalne wynika z niedoskonatosci
rynku nieruchomos$ci — migdzy innymi
z jego kapitatochtonnosci, szerokich
uwarunkowan 1 zalezno$ci prawnych
oraz niskiej pltynnoSci w poréwnaniu
do innych aktywow.

Aktualnie tkwimy w trendzie spad-
kowym cen nieruchomos$ci, bgdacym
konsekwencja najpowazniejszego od lat
kryzysu gospodarki $wiatowej. Spadek
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We are currently in the midst of a fal-
ling tendency for property prices, which
is a consequence of the most fatal cre-
dit crunch in global economy in years.
Loss of value pertains to commercial
properties (as indicated by growth of
cap rates in the prime sector, as noted by
all leading market research companies,
loss of rent levels, noticeable growth of
vacancies, etc.), and also — and perhaps
first and foremost — to residential pro-
perties (houses, units, lots). However,
it is worth pointing out that the observed
falls in property prices of several tens
of per cent (ranging around 30%) in the
US following the loan market crash do
not exceed the change levels of the sha-
res market (500 biggest US companies
index S&P500 registered a 50 per cent
drop in a year and a half’s time).

One of the frequently used argu-
ments to supposedly justify further
strong fall of property prices is a ra-
tio of market value of flats to be sold
to their production cost. Do, howe-
ver, prices of everyday goods reflect
their production value? Definitely not.
We do buy cars, suits, watches which
production cost is at least several times
lower than their price and we take it for
granted for a number of reasons. We are
conditioned by prestige, fashion, com-
fort and many more factors. As for the
properties, it is worth remembering that
in 2007, when prices of flats were higher
than today, and our salaries were lower,
no-one questioned it made sense to pur-
chase and the price to production cost
ratio. Everyone kept buying until the
prices crashed.

It is hard to assume that property
prices will fall with no end. Property
prices are very probable to start rising
again, after a long period of falling,
to exceed previous peaks at some point.
And, while based on the historical data,
it is reasonably easy to generate a futu-
re scenario, it is still unknown what the
new price levels and the time needed to
reach them will be. Recovery might be
slow and difficult — or not. Ifit turns out
that property price growths, completed
in 2007, created one of the frequent spe-
culative bubbles, puncturing of which
brought about sad consequences to pri-
ce peak buyers, the return to pre-crunch
prices can take a number of years. Much
like the speculative bubble in the in-
ternet companies market helped raise
NASDAQ high to such a degree that
the prices failed to recover in more than
nine years now. Stock exchange indi-
cators for companies in other economy
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sectors have had no problem exceeding
previous maxima. Over time it will be-
come known which scenario is more re-
levant to the property market.

One statement can be made with all
certainty, though. Irrespectively of the
fact that various indicators and cross-
checking correlations with other sectors
of economy have been used in the ana-
lysis of the property market, and regar-
dless of the probability of close to 100
per cent for the future rise of property
prices, no-one can specify the timefra-
me for turnaround of the current tenden-
cy and estimate the dynamics of chan-
ges to come.

" International
PFVA, Warsaw 2008.

2 Gordon formula is used for valuation
of shares. It assumes constant dividend gro-
wth for stock exchange listed companies
over time, which is infeasible in reality.

3 This is the basis for the following oscil-
lators: RSI - relative strength index, very po-
pular with investors, ROC - rate of change,
or a stochastic oscillator. They all call
for high alert when they hit lower or higher
of preset standards.
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warto$ci dotyczy nieruchomos$ci komer-
cyjnych (wskazuja na to wzrosty stop
kapitalizacji sektora prime odnotowane
przez wszystkie liczace si¢ firmy rapor-
tujace na temat rynku, spadek poziomu
czynszoéw, odczuwalny wzrost pusto-
stanow etc.), a takze — a moze przede
wszystkim — nieruchomos$ci mieszkal-
nych (domoéw, lokali, dziatek). Warto
jednakze zwréci¢ uwage, ze odnotowa-
ne kilkudziesigcioprocentowe spadki
cen nieruchomosci (podaje sig¢ wartosci
rzgdu 30%) w USA, po zalamaniu tam-
tejszego rynku kredytow, nie wykracza-
ja poza poziom zmian rynku akcyjnego
(indeks 500 najwigkszych spotek w USA
S&P500 zaliczyt 50-procentowy spadek
w pottora roku).

Jednym z czesto padajacych ar-
gumentéw, majacym przemawiaé za
dalszym, silnym spadkiem cen nie-
ruchomos$ci, jest stosunek wartoSci
rynkowej mieszkan wystawionych do
sprzedazy do kosztu ich wybudowa-
nia. Czy jednak ceny produktow, ktore
kupujemy na co dzien, odzwierciedlaja
ich warto$§¢ wytworzenia? Zdecydowa-
nie nie. Kupujemy samochody, garnitu-
ry, zegarki, ktorych koszt wytworzenia
jest co najmnie;j kilka razy nizszy od ich
ceny i akceptujemy to z wielu powodow.
Kieruja nami prestiz, moda, poszukiwa-
nie komfortu i masa innych czynnikow.

Jesli chodzi o nieruchomosci, to warto
przypomnie¢ sobie, ze w roku 2007,
kiedy ceny mieszkan byly wyzsze niz
dzisiaj, a nasze pensje nizsze, nikt nie
zastanawial si¢ nad sensownos$cia zaku-
pu i stosunkiem ceny do kosztu wytwo-
rzenia. Wszyscy kupowali do momentu
zalamania si¢ cen.

Trudno zaktadaé, ze ceny nierucho-
mosci beda spadaty bez konca. Jest bar-
dzo prawdopodobne, ze po dtugim okre-
sie spadku ceny nieruchomosci zaczna
i8¢ w gore, by po pewnym czasie prze-
bi¢ poprzednie szczyty. I o ile, wzoru-
jac si¢ na danych historycznych, dosy¢
latwo jest wygenerowac przyszly sce-
nariusz, to niewiadome pozostaja wy-
sokosci nowych pozioméw cenowych
i czas ich osiagnigcia. Czas odrabia-
nia strat moze by¢ dlugi i mozolny lub
nie. Jesli okazatoby sig, ze zakonczone
w 2007 roku wzrosty cen nieruchomosci
stworzyly jedna z wielu w historii ba-
niek spekulacyjnych, ktorych przebicie
przyniosto optakane skutki dla osob ku-
pujacych na szczycie cenowym, powrot
do cen sprzed kryzysu moze potrwac
wiele lat. Podobnie, jak spekulacyjna
banka na rynku spoétek internetowych
tak mocno wyniosla na szczyty amery-
kanski wskaznik gietdowy NASDAQ,
ze po spadku w 2000 roku nie wystar-
czyto dziewigciu lat na ich odrobienie.
Z przebiciem poprzednich maksimow
nie miaty natomiast probleméw wskaz-
niki gieldowe skupiajace firmy z innych
sektorow gospodarki. Z perspektywy
czasu okaze sig, ktory scenariusz bedzie
dotyczyt rynku nieruchomosci.

Jedno mozna stwierdzi¢ z cala
pewnoscia. Mimo wykorzystywania
w analizie rynku nieruchomos$ci roz-
nych wskaznikéw i weryfikowania ich
korelacji ze wskaznikami okreslajacymi
inne sektory gospodarki, mimo prawdo-
podobienstwa graniczacego z pewnoscia
odnos$nie przyszlego wzrostu cen nieru-
chomosci, nikt nie jest w stanie okresli¢
momentu rozpoczgcia odwrotu obecne-
go trendu oraz przewidzie¢ dynamike
przysztych zmian.

" Miedzynarodowe Standardy Wyceny,
PFSRM, Warszawa 2008.

2 Wzdér Gordona stosowany jest przy
wycenie akgji. Zaktada on staly w cza-
sie wzrost dywidendy spotek gietdowych,
co w rzeczywistosci jest niemoZzliwe.

3 Tak dziatajq nastepujqce oscylatory: bar-
dzopopularny wsrédinwestorowwskaznik RSI
—indeks sity wzglednej, ROC - wskaznik zmian,
czy tez oscylator stochastyczny. Wszystkie one
kazq wzmdc czujnos¢, gdy wkraczajq ponizej
lub powyzej pewnych pozioméw.



