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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena reakcji na sytuacje kryzysowe spotek nalezacych do sekto-
réw: budownictwo, deweloperzy i przemyst materiatéw budowlanych na tle pozostatych sek-
torow na GPW w Warszawie. Zbadano 328 spotek w pierwszym okresie (kryzys 2008—2009)
i 376 spotek w drugim okresie (bessa 2011) notowanych na rynku ciagtym i rownolegtym
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wynikiem badania jest ocena sytuacji
trzech sektoréw zwiagzanych z rynkiem nieruchomosci (budownictwo, deweloperzy, prze-
myst materialéw budowlanych) na tle pozostatych sektorow.

Stowa kluczowe: GPW w Warszawie, kryzys, analiza trwania

Wprowadzenie

Cykliczno$¢ gospodarki wskazuje na wystepujacy co pewien okres etap reces;ji.
Wspodlczesnie, w dobie globalizacji, wystepowanie kryzyséw i ich migdzynarodowe
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rozprzestrzeniania si¢ to zjawiska powszechne i raczej oczywiste. Dyskusja toczy
si¢ natomiast w temacie reakcji rzadow w zakresie minimalizowania ich skutkow.

Lata 2008-2009 zostaty uznane za okres swiatowego kryzysu finansowego. Objat
on gospodarki wielu krajow, w tym rowniez Polski. Skutki kryzysu byty widoczne na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2017b).
W tabeli 1 zaprezentowano stopy zwrotu WIG w latach 2005-2017. Maksymalny
spadek wartosci WIG, obejmujacy spotki notowane na Glownym Rynku warszaw-
skiej gieldy, nastapit w 2008 roku. Nastepny rok z ujemna stopa zwrotu WIG to 2011.
W tym roku zanotowano rekordowe obroty akcjami i instrumentami pochodnymi,
co swiadczylo o wzroscie aktywnos$ci inwestorow gietdowych. Jednak spadki war-
tosci spotek w drugim poétroczu doprowadzity w rezultacie do spadku indeksu WIG
0 20,8% (Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2017a). Okres bessy w 2011 roku nie byt az tak
spektakularny jak w czasie kryzysu z lat 2008—2009, ale odnotowano co najmniej
20-procentowy spadek dla indeksu WIG'.

Tabela 1. Stopa zwrotu WIG w latach 20052015 (%)

Rok Stopa zwrotu
2005 33,66
2006 41,60
2007 10,39
2008 -51,07
2009 46,35
2010 18,77
2011 -20,83
2012 26,24
2013 8,06
2014 0,26
2015 -9,62
2016 11,38
2017 23,17

Zrodlo: GPW.

Celem artykutu jest ocena reakcji na sytuacje kryzysowe spotek nalezacych
do sektorow: budownictwo, deweloperzy i przemyst materialow budowlanych na
tle pozostalych sektoréw na GPW w Warszawie. Badanie obejmuje cztery etapy.

' Wedtug Olbry$ i Majewskiej (2014) co najmniej 20-procentowy wzrost lub spadek notowan
definiuje okresy hossy lub bessy. W opracowaniu zastosowano procedurg okreslania stanéw rynku
Pagana-Sossounova do wyznaczania okresow kryzysu.
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Pierwszy z nich dotyczy oceny prawdopodobienstwa, intensywnosci i czasu spadku
cen akcji spotek, jaki wystapit w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2009
roku (kryzys). Drugi etap to ocena prawdopodobienstwa i intensywnosci odrabiania
strat, a wiec szansy na wzrost cen akcji w okresie 6 miesiecy, jak i czasu odrobienia
strat. W trzecim etapie dokonano oceny prawdopodobienstwa, intensywnosci i czasu
spadku cen akcji spotek w 2011 roku (bessa). Ostatni etap badania dotyczy mozliwe-
go wzrostu cen do konca 2013 roku.

W analizie zastosowano zamiang zmiennej objasniajacej wielokategorialnej
(branza dzialalno$ci spotek) na zmienne objasniajgce dychotomiczne i zastosowano
kodowanie 0—1, ktére umozliwito poréwnanie intensywnosci zdarzen analizowanych
branz z pozostatymi (Hosmer, Lemeshow, 2000; Markowicz, Stolorz, 2009).

1. Kryzys na rynku nieruchomosci

Swiatowy kryzys gospodarczy zostal zapoczatkowany peknigciem banki spe-
kulacyjnej na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku. Jak
podkreslono w raporcie NBP (2009), boom na rynku nieruchomosci i na rynku
kredytowym, szybki wzrost konsumpcji gospodarstw domowych oraz aktywne po-
szukiwanie wysokich stop zwrotu doprowadzilty do powaznej nierownowagi, a co
za tym idzie — zaburzen makroekonomicznych i strukturalnych w wielu krajach.
Jednym ze skutkow zalamania na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
i niektorych krajach europejskich bylo ograniczenie popytu wzmocnione dodatkowo
poprzez ograniczenia w dostepie do kredytu. Podkresla sie czgsto, ze 2008 rok na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce powinno si¢ ocenia¢ w kategoriach
korekty cen, a nie kryzysu. Dzigki utrzymujacemu si¢ przez dlugi czas wzrostowi
gospodarczemu oraz naptywajacym do Polski bezposrednim inwestycjom zagranicz-
nym i funduszom unijnym nie doszto do az tak glebokiej zapasci polskiego budow-
nictwa jak w innych krajach Europy (Tworek, 2014). Po spekulacyjnych podwyzkach
nastapita stabilizacja. Badania nad kondycjg polskiej branzy budowlanej w latach
2006-2008 nie potwierdzaja znaczacego negatywnego wplywu globalnego kryzysu
gospodarczego na ten sektor gospodarki naszego kraju. Produkcja budowlano-
-montazowa rosta do 2009 roku, zwickszato si¢ zatrudnienie i coraz wyzsza byla
przecigtna warto$¢ wynagrodzen. Liczba przedsigbiorstw nowo zarejestrowanych
byta zblizona do wyrejestrowanych. Dopiero w potowie rozpatrywanego okresu za-
uwazalny byl spadek wskaznikow opisujacych kondycje i wyniki polskiej branzy
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budowlanej (Kozik, Starzyk, 2011). Brytyjski ekonomista Harrison w 1997 roku
przewidzial kryzys na rynku nieruchomosci (2008 r.). Przedstawil koncepcje 18-let-
niego cyklu, w ktérym wyroznit 4 najwazniejsze fazy: regeneracji, spowolnienia,
dynamicznego wzrostu i recesji (rys. 1).

Rysunek 1. Fazy cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Harrison (1997).

W swojej teorii powigzal rynek nieruchomosci z rynkiem gieldowym. Poniewaz
umownie cykl na rynku nieruchomosci trwa 18 lat, to ze wzgledu na swoja dtugosé
obejmuje on zazwyczaj w sobie dwa typowe cykle gospodarcze. Przewaznie dwa
razy w ciggu tego okresu w gospodarce wystepuje recesja. Jedna z nich ma miejsce
oczywiscie na koncu cyklu poprzedniego i jest zarazem poczatkiem cyklu nastgpne-
go. Jest ona glownym powodem powrotu cen nieruchomosci do realnosci. Zta sytu-
acja gospodarcza zatamuje ceny nieruchomosci, jak rowniez ceny na gietdzie. Druga
z recesji zwykle pojawia si¢ w okolicach fazy krotkiego spowolnienia. Zazwyczaj
nie ma ona duzego wplywu na ceny nieruchomosci, ale moze spowodowa¢ bardzo
duze przeceny na gietdzie.

Sytuacje na rynku nieruchomosci mozna przedstawi¢ za pomoca wskaznika ko-
niunktury KRN (Putek-Szelag, Rozanska-Putek, 2014, s. 369-370; Forys, Ziembicka,
2013). Na rysunku 2 zaprezentowano ksztaltowanie si¢ tego wskaznika w Polsce
w latach 2008-2015. Przy jego konstrukcji uwzgledniono trzy zmienne: liczbe
mieszkan, dla ktérych wydano pozwolenie na budowe (dane GUS), liczbg nowo
udzielonych kredytow mieszkaniowych, cene transakcyjng 1 m? powierzchni uzyt-
kowej lokalu mieszkalnego na rynku pierwotnym (Zelazowski, 2016). Na rysunku
wida¢ wyraznie, ze w Polsce na rynku nieruchomosci pierwszy okres recesji przypa-
da na 2009 rok, natomiast druga recesja (faza spowolnienia) wystapita w 2012 roku.
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Rysunek 2. Wskaznik koniunktury na rynku nieruchomosci (2008 Q2 —2015_QI)

1,1

0,9

0,8

0,7

0,6
NNt =t NS =T — 0T =T~ —
PVHXBNANNNOD O OO —~———~—NANNNNOO NS 0N
O OO OO O O e o e e e e e e o e e e e e e e e =
e e R R R = R R e R I R e R R R I e R R e R R R e e R =)
AAAAAAANAAAAAARNAAAAAAARNAAAAQRAAQ

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Zelazowski (2016).

2. Dane wykorzystane w badaniu

W badaniu uwzglgdniono 4 etapy. Wynikajg one z sytuacji na GPW w Warszawie
i ruchu cen akcji. Pierwszy etap dotyczy spadku cen w okresie kryzysu, to jest prze-
tomu lat 2008 1 2009. Indeks WIG 17 lutego 2009 roku osiagnat swoje minimum,
od stycznia 2008 roku zmniejszyt si¢ o okoto 60%, a nastepnie w ciaggu 6 miesiecy
wzrost o okoto 80% (24 sierpnia 2009 r.). Stad pierwsze dwa etapy badania to obser-
wacja cen akcji w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2009 roku i ocena
najpierw prawdopodobienstwa osiggni¢cia ustalonego 60-procentowego spadku cen
(etap I), a nastepnie badanie mozliwosci odrobienia strat, czyli prawdopodobien-
stwa wzrostu cen akcji o 80% od ceny najnizszej (etap I1). Kolejne etapy badania
dotycza okresu bessy, to jest 2011 roku i kolejnych 2 lat. Na podstawie obserwacji
WIG ustalono ponownie wartos$ci progowe, tym razem na poziomie 30% dla spadku
cen w 2011 roku (etap III) i 40% dla wzrostu cen w ciggu lat 2012-2013 (etap IV).
Wynikiem badania miata by¢ ocena sytuacji trzech sektorow zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci (budownictwo, deweloperzy, przemyst materiatow budowlanych) na
tle pozostatych sektorow?.

W etapach 1 1 II badaniu poddano 328 spotek (tab. 2), z czego 263 spotki osig-
gnety omawiany 60-procentowy spadek cen, a 245 spdlek osiagnelo nastgpnie
80-procentowy wzrost cen (obserwacje petne).

2 Nowa klasyfikacja sektorowa na GPW zostata wprowadzona w 2017 r., jednak ze wzgledu na

weczesniejszy okres badawczy w niniejszym artykule wykorzystano poprzednia klasyfikacje spotek
gietdowych.
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Tabela 2. Liczba badanych spotek w latach 2008—2009 (I i II etap badania)
wedtug sektoréw

I etap — spadek cen ‘ II etap — wzrost cen
Sektory Obserwacje (spotki)
Pelne Cenzurowane Razem Pelne Cenzurowane Razem
Budownictwo 20 10 30 22 8 30
Deweloperzy 17 0 17 17 0 17
Przemyst mat. bud. 11 2 13 12 1 13
Pozostate 215 53 268 194 74 268
Razem 263 65 328 245 33 328

Zrodlo: obliczenia whasne.

W etapach 111 i IV badaniu poddano 376 spotek (tab. 3), z czego 328 spotek
osiggneto omawiany 30-procentowy spadek cen, a 317 spotek osiggneto nastepnie
40-procentowy wzrost cen (obserwacje petne).

Tabela 3. Liczba badanych spétek w latach 2011-2013 (II1i IV etap badania)
wedtug sektoréw

I1I etap — spadek cen ‘ IV etap — wzrost cen
Sektory Obserwacje (spotki)
Pelne Cenzurowane Razem Petne Cenzurowane Razem
Budownictwo 27 1 28 23 5 28
Deweloperzy 26 1 27 24 3 27
Przemyst mat. bud. 13 1 14 11 3 14
Pozostate 262 45 307 259 48 307
Razem 328 48 376 317 59 376

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Na rysunkach 3 i 4 przedstawiono wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury
w budownictwie publikowany przez GUS. Zaprezentowano wartosci wskaznika
w dwodch okresach badawczych: latach 2008—2009 (11 II etap badania) oraz w latach
2011-2013 (1111 IV etap badania). W obu przypadkach widoczny jest spadek klimatu
koniunktury w okresach spadku cen akcji spotek gieldowych oraz powolny wzrost
wartos$ci wskaznika w czasie odrabiania strat.
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Rysunek 3. Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury w budownictwie; dane miesigczne
w latach 20082009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: GUS (2018).

Rysunek 4. Wskaznik ogoélnego klimatu koniunktury w budownictwie; dane miesigczne
w latach 2011-2013
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: GUS (2018).

3. Metodyka badania

W niniejszym badaniu wykorzystano nastepujace metody: estymator Kaplana-
-Meiera, test log-rank, model regresji Coxa.

Prawdopodobienstwo niewystapienia okreslonego zdarzenia (progowego
spadku lub wzrostu cen akcji) oszacowano, korzystajac z estymatora Kaplana-
-Meiera funkcji przezycia (Kaplan, Meier, 1958):
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5 i d;
S(t,) = H(l - n—’J dlai=1, ..,k Q)
J=1 J

gdzie:
t,— punkt czasu, w ktorym wystapito co najmniej jedno zdarzenie,
d — liczba zdarzen w czasie 7,
n,— liczba jednostek objetych obserwacja w czasie ¢,.
Natomiast intensywnos$¢ wzgledna wystapienia zdarzenia oceniono za pomoca
modelu regresji Coxa (Cox, Oakes, 1984), zwanego tez modelem proporcjonalnego

hazardu (Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2012; Landmesser, 2013):
h(t TXp Xy e X, ) = hy(t)expla,x, +a,x, +..+a,x,), 2

gdzie:

hy (t) — hazard odniesienia,
a,,a,,...,a, —wspolczynniki modelu,
t — czas obserwacji.

W badaniu wykorzystano modele stosowane w analizie historii zdarzen,
uwzgledniajace dane cenzurowane (Yamaguchi, 1991). Jest to zbioér metod do badania
czasu trwania zjawisk wystepujacych w réznych obszarach aktywnos$ci cztowieka:
w zyciu spotecznym, gospodarczym i politycznym. Metody analizy trwania (przezy-
cia) sg obecnie coraz powszechniej stosowane w badaniach spoteczno-ekonomicznych.
Przyktadami ich zastosowania s3: analiza trwania firm (Markowicz, 2012), analiza
ryzyka kredytowego (Matuszyk, 2015; Wycinka, 2015), analiza bezrobocia (Bieszk-
-Stolorz, 2013), aktywnos$¢ ekonomiczna ludnosci (Landmessser, 2013), ubostwo go-
spodarstw domowych (Saczewska-Piotrowska, 2016).

4. Wyniki badan

W badaniu oceniono sytuacje trzech sektoréw zwiazanych z rynkiem nieruchomosci
(budownictwo, deweloperzy, przemyst materiatlow budowlanych) na tle pozostatych
sektoréw w dwoch okresach spadku cen i nastepnie odrabiania strat.

W pierwszym okresie spadkowym (okreslonym jako kryzys 2008-2009)
oraz wzrostowym do konca 2009 roku zbadano prawdopodobienstwa osiagniecia
zarowno 60-procentowego spadku cen (etap 1), jak i mozliwo$ci odrobienia strat,
czyli prawdopodobienstwa wzrostu cen akcji o 80% od ceny najnizszej (etap II).
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Estymator Kaplana-Meiera wyznaczono dla trzech badanych sektorow oraz spotek
pozostalych sektorow (rys. 5).

Rysunek 5. Estymator Kaplana-Meiera dla spadku (kryzys 2008—-2009) i wzrostu cen
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Progowy spadek cen najszybciej osiagaty spotki sektora deweloperzy. Przebieg

krzywej przezycia dla tego sektora rdzni si¢ statystycznie istotnie od pozostatych

krzywych (test log-rank). 75% spotek deweloperskich juz po 8 miesigcach osiagneto

60-procentowy spadek cen, podczas gdy spotki budowlane po 16 miesigcach. Spotki

deweloperskie, a takze przemystu materialow budowlanych najszybciej odrabiaty
straty (podobny przebieg krzywych).

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu regresji Coxa (I i II etap badania) — kryzys 20082009

Zmienna — sektor Parametr Btad Test Walda p Hazard
wzgledny
I etap badania (spadek cen)
Budownictwo —0,3698 0,2409 2,3570 0,1247 0,6909
Deweloperzy 0,8885 0,2577 11,8869 0,0006 2,4315
Przemyst mat. bud. -0,1674 0,3117 0,2882 0,5914 0,8459
II etap badania (wzrost cen)
Budownictwo —-0,0562 0,2250 0,0624 0,8028 0,9454
Deweloperzy 0,5385 0,2537 4,5043 0,0338 1,7134
Przemyst mat. bud. 0,5833 0,2984 3,8197 0,0507 1,7919

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Do oceny intensywno$ci wzglednej (hazardu wzglednego) zarowno spadku, jak
1 pdzniejszego wzrostu cen akcji wykorzystano model regresji Coxa (tab. 4). Grupa
odniesienia sg w tym przypadku spotki pozostatych sektoréw. Wsrod analizowanych
sektorow wyraznie wiekszym hazardem wzglednym spadku cen charakteryzowaty
si¢ spotki deweloperskie (intensywnos¢ spadku cen byta ponad 2-krotnie wigksza
niz w pozostatych sektorach). W przypadku odrabiania strat podobng duzg inten-
sywno$¢ miaty spotki sektorow deweloperzy i przemystu materiatéw budowanych.

Rysunek 6. Estymator Kaplana-Meiera dla spadku (bessa 2011) i wzrostu cen
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

W drugim okresie spadkowym (okreslonym jako bessa 2011) oraz wzrostowym
do konca 2013 roku zbadano prawdopodobienstwa osiagniecia 30-procentowego
spadku cen (etap I11) oraz mozliwo$ci odrobienia strat (wzrostu cen akcji o 40%
— etap IV). Krzywe trwania wyznaczone za pomoca estymatora Kaplana-Meiera
przedstawiono na rysunku 6.

Progowy spadek cen réwniez w tym przypadku najszybciej osiagaty spotki
sektora deweloperzy. Przebieg krzywej przezycia dla tego sektora rozni si¢ staty-
stycznie istotnie od pozostalych krzywych (test log-rank). 75% spotek deweloper-
skich juz po 5 miesigcach osiggngto 30-procentowy spadek cen, podczas gdy spotki
budowlane po 7 miesigcach. Spotki deweloperskie najszybciej odrabialy straty,
chociaz w poczatkowej fazie wszystkie krzywe trwania miaty podobny przebieg
(potwierdzit to test log-rank).
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Tabela 5. Wyniki estymacji modelu regresji Coxa (II1 1 IV etap badania) — bessa 2011

Zmienna — sektor Parametr Btad Test Walda P Hazard
wzgledny
III etap badania (spadek cen)
Budownictwo —0,1305 0,2026 0,4151 0,5194 0,8776
Deweloperzy 0,4999 0,2068 5,8417 0,0157 1,6485
Przemyst mat. bud. —-0,0863 0,2848 0,0918 0,7618 0,9173
IV etap badania (wzrost cen)
Budownictwo —0,0236 0,2178 0,0117 0,9138 0,9767
Deweloperzy 0,4280 0,2140 4,0008 0,0455 1,5341
Przemyst mat. bud. —-0,0534 0,3080 0,0301 0,8623 0,9480

Zrodlo: obliczenia whasne.

Wyniki estymacji modelu regresji Coxa przedstawiono w tabeli 5. Ponownie
wyraznie wiekszym hazardem wzglednym spadku cen charakteryzowatly si¢ spotki
deweloperskie (intensywnos¢ spadku cen wigksza o 65% niz w pozostatych sekto-
rach). W przypadku odrabiania strat rowniez spotki deweloperskie miaty najwigcksza
intensywnosc¢ (0 53%).

Podsumowanie

Aby podsumowa¢ wyniki przeprowadzonych badan, zestawiono sytuacj¢ trzech
badanych sektorow spolek gietdowych w czterech okresach (dwoch spadkowych:
kryzysu 2008-2009 i bessy 2011 oraz wystepujacych po nich okresach wzrosto-
wych). Zestawienie takie zaprezentowano na rysunku 7.

Na osiach przedstawiono intensywnos$ci wzgledne spadku oraz wzrostu cen
spotek badanych sektorow. Przecigcie tych osi znajduje si¢ w punkcie 1, czyli punkcie
odniesienia (intensywno$¢ spadku i wzrostu cen spotek pozostatych sektorow).

Na rysunku 7 wyodrgbniono cztery pola:

a) low—low —znajduja si¢ w nim: budownictwo (kryzys), budownictwo (bessa)

i przemyst materiatow budowlanych (bessa); spoiki tych sektoréw (i w tych
okresach) charakteryzowaty si¢ niskg intensywnoscig zaréwno spadku, jak
1 pdzniejszego wzrostu cen akcji (spotki, ktore w matym stopniu odczuty
okresy kryzysowe);

b) high—high — znajduja si¢ w nim: deweloperzy (kryzys) i deweloperzy

(bessa); spotki tego sektora charakteryzowaty si¢ wysoka intensywnoscig
zaréwno spadku, jak i wzrostu cen (spotki, ktore silnie reagowaly na sy-
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tuacje kryzysowe, ale tez ich szanse na pdzniejsze wzrosty cen akcji byty
wysokie);

¢) low—high— znajduje si¢ w nim przemyst materiatow budowlanych (kryzys);
spotki tego sektora charakteryzowaly sie niska intensywnos$cia spadku,
a nastgpnie wysoka intensywnoscia wzrostu cen (spo6tki, ktore stabo zare-
agowaty na kryzys, a ich szansa na pdzniejszy wzrost cen akcji byla wicksza
niz w pozostalych sektorach);

d) high—low — to pole pozostato puste (oznacza ono najgorsza sytuacje).

Rysunek 7. Intensywno$¢ wzgledna spadku i wzrostu cen akeji wedtug sektorow
w okresach: kryzys (2008-2009) i bessa (2011)

low-high high-high
A
Przemyst mat. bud. g Deweloperzy (kryzys) \.
(kryzys)
E ’
3
g Deweloperzy (bessa)
2
2 R
S >
é Budownictwo _}
2 (kryzys)
g
= Budownictwo
(bessa)
Przemyst mat.
bud. (bessa)
low-low Instensywno$¢ spadku high-low

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, mozna stwierdzic¢, ze spotki deweloperskie najbardziej odczuty
skutki omawianych okresow kryzysowych, ale jedynie przej$ciowo, intensywnie
odrabiajac starty. Zatem spotki zwigzane z rynkiem nieruchomosci nie odczuty dtu-
goterminowych skutkow zaré6wno kryzysu 2008—2009 jak i bessy 2011 roku.
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ANALYSIS OF THE SITUATION IN SECTORS: DEVELOPERS,
CONSTRUCTION INDUSTRY AND BUILDING MATERIALS INDUSTRY
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE DURING CRISIS PERIODS

Abstract

The goal of the article is assessment of reaction of companies belonging to sectors:
industry construction, developers (real estate) and building materials industry to crisis situ-
ations against other sectors on the Warsaw Stock Exchange. 328 companies were analysed
in the first period (crisis 2008—-2009) and 376 in the second one (bear market 2011). All
companies were listed on the continuous and parallel market on the WSE. The result of the
analysis is assessment of situation of three analysed sectors connected with the real estate
market against other sectors.
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