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e W 2019 wolumen transakcyjny na rynku krajowym ponownie byt bardzo
wysoki (7,2 mld EUR), byt gorszy jedynie od wyniku za 2018 (7,4 mld EUR).
Wolumen za 2h19 byt najwyzszy w historii (4,7 mld EUR) dla takiego okresu.
W samym 4q19 po raz pierwszy kwartalne obroty przekroczyty 3 mid EUR.

e W 2019 referencyjne stopy kapitalizacji obnizyty sie na wielu rynkach biu-
rowych oraz magazynowych. Stopy zanotowaty historyczne minima (4,5% na
stotecznym rynku biurowym).

e Wysoki wolumen w Polsce w 2019 wpisat sie w rekordowe wyniki obrotow
na rynku globalnym oraz europejskim.

e W 2019 rekordowy wolumen odnotowano na rynku biurowym, zwtaszcza
wysokie byty obroty na rynku warszawskim. Ponownie ostabt rynek handlowy.

e Krajowy rynek inwestycyjny w 2019 ponownie pozostat zdominowany przez
nabywcow zagranicznych. W 2019 inwestorzy z regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej CPI Group oraz Wing zaczeli odgrywaé istotng rosnqcq role. Brak
legislacji w kierunku krajowego REIT ogranicza baze inwestoréw krajowych.

e W przewazajqcej czesci 1q20 ptynno$¢ rynku pozostawata bardzo dobra za-
rowno na rynku $wiatowym (w tym europejskim), jak i polskim. Jednak w sa-
mym marcu 2020 wedtug danych Colliers obroty na $wiecie spadty o 67%.
Sytuacja w kwietniu 2020 ulegta dalszemu pogorszeniu.

e Dlugookresowy wptyw obecnego kryzysu gospodarczego wywotanego re-
akcjg na epidemie Covid-19 na rynek inwestycyjny jest nadal trudny do osza-
cowania. W krotkim terminie nastgpito zamrozenie rynku, ale po nim moze na-
stgpi¢ wyrazne odbicie. Juz w czerwcu mozemy widzie¢ zamykanie istotnych
transakcji, zwtaszcza w segmencie magazynowym.

e W diuzszym terminie wpityw na rynek inwestycyjny bedzie mie¢ nie tylko
og6lna sytuacja makroekonomiczna oraz ptynnos¢ na rynku finansowym.
Kryzys Covid-19 prawdopodobnie dosyc gteboko wptynie na strukture popytu
na powierzchnie. Rynek handlowy, ktéry juz wchodzit w faze ostabienia, zde-
cydowanie najbardziej negatywnie odczuje skutki Covid-19.

e W ostatnich miesigcach przyzwyczajenia konsumenckie silnie przeobrazity sie
w kierunku e-commerce, wielu klientow nie wroci juz do centrow handlowych
w skali sprzed pandemii.

e Przewidujemy, ze wiele transakcji na rynku handlowym zostanie op6znionych,
rynek bedzie restartowat z mniejszymi transakcjami obiektow typu ,park han-
dlowy”, inwestorzy oraz instytucje finansujgce bedq bacznie przyglqdac sie rene-
gocjacjom czynszowym, a ustalenie przejrzystych poziomow czynszéow rynko-
wych moze potrwac kilka kwartatow.

e W przypadku nieruchomosci biurowych kluczowym bedzie rozpoznanie dy-
namiki pracy zdalnej przez potencjalnych inwestoréw oraz ocena przysztosci
najemcow co-workingowych. Przewidujemy, ze wiele transakcji zostanie zasto-
powanych zanim potencjat przysztej absorpcji nie zostanie przetestowany oraz
wieksza liczba umow najmu nie zostanie zawarta, co umozliwi ocene wartoSci
czynszowych.
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e Zdecydowanie najmniej dotkniety przez Covid-19 bedzie segment magazyno-
wy; rynek najmu powierzchni magazynowych moze w dtugim terminie okazaé
sie beneficjentem zmian wywotanych przez epidemie.

e Do konca 2019 stopy kapitalizacji znajdowaty sie w tagodnym trendzie
spadkowym. W 2019 referencyjne stopy kapitalizacji obnizyty sie w Warsza-
wie do rekordowo niskich poziomow (4,5% biura), spadajgc na wielu rynkach
regionalnych, gdzie réwniez odnotowano ich minimalne poziomy.

e W 2019 us$rednione wartos$ci kapitatowe w kraju wskazywaty lekki wzrost,
najbardziej widoczny w sektorach magazynowym oraz biurowym.

e Dane hedoniczne opracowane przez CBRE wskazujg na rozpoczecie od po-
towy 2017 wzrostu wartosci nieruchomosci komercyjnych dla catego regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Na koniec 2h19 wartosci sq o 3,9% wyisze r/r,
w samym 2h19 rosngc o 2,3%. Mimo powyzszego, wartosci hedoniczne dla
naszej czesci Europy pod koniec 2019 byty nadal najnizsze w odniesieniu do
benchmarku, jakim jest 2007, wynoszqc 79,6%.

e Wedtug badania RICS, sentyment rynkowy na krajowym rynku inwestycyj-
nym na koniec 4q19 spadt o 3 pkt r/r, jednoczesnie wzrost w poréwnaniu
z 3919 (o 4 pkt do 14 pkt). W 1920 sentyment spadt dosy¢ gwattownie do -5
pkt, co jest najgorszym wynikiem od 2013. Badania przeprowadzone w 1q20
pokazaty spadki na kazdym z badanych rynkéw. W przypadku Polski sentyment
jest na 6. najwyzszym poziomie, najmniej negatywnym na 34 rynki, a spadek
sentymentu zdecydowanie stabszy od $rednie;j.

e Epidemia Covid-19 bedzie miata dtugoterminowe skutki na wartos$ciach kapita-
towych nieruchomosci komercyjnych. Wiele zalezy od tego, czy nastqgpi druga
fala zamrozenia oraz od tego, w jaki sposob sytuacja makroekonomiczna bedzie
sie ksztattowata po zdjeciu obostrzen. Nawet w przypadku scenariusza optymi-
stycznego, zaktadajgcego odbicie aktywnosci gospodarczej w ksztatcie V
obawiamy sie, ze wptyw na ceny moze byc¢ dtugotrwaty, zwtaszcza w sektorze
handlowym. Mozliwe sq istotne spadki rowniez w sektorze biurowym. Rynki
nieruchomos$ci majq tendencje do powolnych dostosowan cenowych, lecz
szybkiej reakcji ptynnoSciowe;.

e Najmniejszego spadku cen lub wrecz ich stabilizacji oczekujemy w segmen-
cie nieruchomosci magazynowych. Rynek ten jest najbardziej ptynny, a dodat-
kowo szybki wzrost e-commerce, w tym sprzedazy zywnosci, bedzie utrzymywat
rynek najmu na zdrowym poziomie.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Pod koniec 2019 nastgpito schtodzenie krajowej koniunktury (wzrost PKB w
4q19 wyniost 3,2% r/r) widoczne zaréwno w danych o konsumpcji prywatnej, jak
i inwestycjach. Na wcigz korzystne perspektywy gospodarcze w 2020 (i dobre
wyniki gospodarki w styczniu i lutym) natozyt sie wybuch epidemii koronawirusa
w Europie, ktéra w marcu dotarta do Polski. Wprowadzone w drugiej potowie
marca restrykcje generujq duzy koszt gospodarczy (chronigcy przed jeszcze wigk-
szym kosztem, ktorym bytoby niekontrolowane rozlanie sie epidemii). W przypadku
Polski wzrost PKB w 1920 zwolnit do 1,9% r/r. Utrzymanie restrykcji przez caty
kwiecien oznaczaq, ze gospodarka Polski znalazta sie w 2q20 w pierwszej od pra-
wie 30 lat recesji, ktorej dtugos¢ i gtebokoSc¢ zdeterminowana bedzie m.in. przez to,
w jakim tempie bedzie odmrazana aktywnos$¢ gospodarcza. Silny wzrost niepew-
nosci negatywnie oddziatuje na decyzje inwestycyjne firm i gospodarstw domo-
wych, co zaowocuje zaburzeniami takze na rynku nieruchomosci.

W pierwszych dwoch miesigcach 2020 Rada Polityki Pienieznej nie zmienita po-
ziomu podstawowych stop procentowych, a w wypowiedziach jej cztonkéw domi-
nowata retoryka wskazujgca na wysokie prawdopodobienstwo stabilizacji stop
procentowych co najmniej do konca 2020. Spowodowane wybuchem pandemii
gwattowne pogorszenie perspektyw gospodarki oraz zaburzenia na krajowym ryn-
ku finansowym (m.in. spadek ptynnosci rynku obligacji skarbowych) wywotaty
dziatania Zarzgdu NBP oraz RPP: (1) redukcje stop procentowych (stopa referen-
cyjna o 50 pkt bazowych do 1,00% i stopa lombardowa o 100 pkt bazowych do
1,50%); (2) redukcje stopy rezerwy obowigzkowej (z terminem od 30 kwietnia) do
0,5% z 3,5% i jednoczesne podwyzszenie oprocentowania $rodkéw zgromadzonych
na rezerwie do 1,0% z 0,5%; (3) wprowadzenie operacji repo zasilajgcych banki w
ptynnos¢; (4) wprowadzenie skupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym,
wprowadzenie kredytu wekslowego dla bankéw (z oprocentowaniem 1,10%) prze-
znaczonego na finansowanie akcji kredytowej skierowanej do przedsiebiorstw
niefinansowych. 8 kwietnia, na skroconym, jednodniowym posiedzeniu, RPP po-
nownie obnizyta stopy procentowe o 50pb. Stopa referencyjna spadta tym sa-
mym do nowego historycznego minimum na poziomie 0,50%.

Reakcjq na bezprecedensowq globalng recesje sq podejmowane od marca dziata-
nia luzujgce warunki monetarne na $wiecie. EBC: (1) poluzowat warunki na jakich
przeprowadzane sq operacje TLTRO-IIl od czerwca 2020 do czerwca 2021, ktorych
minimalne oprocentowanie moze wynie$¢ -1% (obnizka o 25pb); (2) wprowadzit
dtugookresowe operacje pandemiczne PELTRO, w celu wspierania ptynnosci sekto-
ra bankowego; (3) zapowiedziat, ze bedzie kontynuowat skup aktywow w ramach
pandemicznego programu PEPP, na kwote 750 mld EUR, co najmniej do konca
roku, oraz dopoki nie skonczy sie kryzys zwigzany z epidemig; (4) zapowiedziat, ze
program skupu aktywow APP bedzie kontynuowany w kwocie 20 mld EUR mie-
siecznie, co najmniej do konca roku i tak dlugo, jak bedzie to konieczne; (5) pozo-
stawit stopy bez zmian (refinansowa 0,00%, kredytowa 0,25%, i depozytowa -
0,50%) i nadal spodziewa sie, ze bedq na obecnym lub nizszym poziomie, dopoki
inflacja trwale nie powréci do celu. Na dwéch nieplanowanych posiedzeniach w
marcu FOMC zadecydowat o obnizeniu stop procentowych tgcznie o 150pb (stopa
fed funds do 0,00-0,25%). Ponadto Fed wznowit skup skarbowych papieréw war-
tosSciowych oraz papieréw zabezpieczonych na kredytach hipotecznych. Jednocze-
$nie zniesiono wymog utrzymywania rezerw przez banki (od 26 marca), obnizono
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Restrykcje natozone w efekcie epidemii
spowodowaty, ze gospodarka Polski zna-
lazta sie w 2q20 w pierwszej od prawie
30 lat reces;ji.

Oczekujemy, ze stopy procentowe NBP
pozostanq bez zmian (stopa referencyjna
na poziomie historycznego minimum
0,50%) co najmniej do konca 2022.

W najblizszych kwartatach, a nawet la-
tach, stopy procentowe w strefie euro i w
USA pozostang na historycznych mini-
mach, a szanse na podwyzki stop sq mi-
nimalne.
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocentowanie kredy-
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Zrodto: EBC, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. Kwotowania CDS obrazujq

premie za ryzyko 10-letniego dtugu Skarbu Panstwa denominowanego w EUR. Im

wyzsze kwotowania, tym wyzsze postrzegane ryzyko dla kraju.
stope kredytow dla bankéw (w ramach okna dyskontowego) o 150pb do 0,25%
(oprocz 100pb obnizenia przedziatu dla stopy fed funds o 50pb zmniejszono spread
do tej stopy), wydtuzajgc termin operacji do 90 dni (z ON). Zachecono réwniez
banki do wykorzystywania ich buforow kapitatowych oraz ptynnosciowych do
udzielania kredytéw. Kontynuowany bedzie takze skup (w ramach operacji repo)
papieréw skarbowych przy stopie 0,00% (i limicie do 30 mld USD dziennie dla
kontrahenta). Zaréwno EBC jak i Fed zapowiedziaty, ze polityka pieniezna pozosta-
nie ultra fagodna tak dtugo, jak to bedzie konieczne. W przewidywalnej przysztosci
nie spodziewamy sie podwyzek stop procentowych w strefie euro i w USA.

Ogolno$wiatowa recesja oraz napiecia (geo)polityczne sprzyjajq wzrostowi awersj
do ryzyka i odptywowi kapitatu z gospodarek rozwijajgcych sie, co wspiera scena-
riusz utrzymywania sie relatywnie stabego ztotego wzgledem pozioméw obserwo-
wanych historycznie. Oznacza to, ze w ciggu najblizszych 2 lat kurs ztotego moze
pozosta¢ w przedziale 4,40-4,60 PLN/EUR.

Wedtug ostatnich dostepnych badan ankietowych KPMG (z 2q19) marze (na
EURIBOR 3M) przy kredytach inwestycyjnych zabezpieczonych nieruchomoscia-
mi komercyjnymi (biurowymi) wynoszq $rednio 215pb po spadku o 10pb r/r.
Badania KPMG wskazujq, na wymagany poziom przednajmu na polskim rynku nie
odbiega od wiodgcych rynkow europejskich (Holandii).

W ostatnim roku wymagany przednajem wzrost dla sektora magazynowego oraz
handlowego, pozostajgc niezmieniony dla sektora biurowego. Obecnie plasuje sie
on na poziomie 70% dla sektora magazyndw, 60% dla sektora handlu oraz 40%
dla sektora biur.

Wedtug badan C&W przeprowadzonych w kraju w obecnej rzeczywistosci Co-
vid-19 odnotowano zdecydowane opoéznienia w wydawaniu decyzji kredyto-
wych, proponowane warunki sq bardziej konserwatywne a dostep do finasowa-
nia ma bardziej ograniczona liczba podmiotow; preferowanymi segmentami sq
magazyny i w mniejszym stopniu biura. Odnotowano wzrost marz o 20-35 pb.
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Ograniczania w finasowaniu nieru-
chomosci w sytuacji post Covid-19
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2. Wolumen i ptynnos¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.) Wolumen transakgcji inwestycyjnych na rynkach
regionalnych (4q skum.)
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Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.

Wolumen w catym 2019 byt bliski historycznych maksiméw z 2018, osiggajgc 2019 byt niemal rekordowy pod
7,2 mld EUR, po spadku o okoto 200 mln EUR r/r. wzgledem wolumenu transakcyjnego.

Pod wzgledem wolumenu transakcyjnego 2h19 byt rekordowym pétroczem na
krajowym rynku inwestycyjnym, wynoszqc po wzroscie o blisko 19% r/r, niemal
4,7 mld EUR.

Najlepszym kwartatem byt 4q19 (3 mld EUR), rowniez w tym okresie odnotowano W 4q19 odnotowano historycznie
wyjgtkowo wysoki wynik transakcji w sektorze handlowym za ponad 1 mid EUR najlepszy wynik kwartalnych obrotow.
w wyniku zamkniecia kilku transakcji portfelowych. W catym 2019 segment nieru-

chomosci handlowych stabt, a wysoki wynik za 4q19 jest w naszej ocenie wyda-

rzeniem jednorazowym.

W catym 2019 ponownie i jeszcze silniej niz w 2018, rynek byt zdominowany Rynek byt zdominowany transakcjami
transakcjami sektora biurowego, co sprzyjato rynkowi warszawskiemu, na kto- biurowymi, zwtaszcza w Warszawie.
rym zamknieto transakcje na rekordowym poziomie 2,75 mid EUR.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych Roczny wolumen transakcji inwestycyjnych
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Zrodto: Colliers International Polska.
Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlo-
wym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakeji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym na
rynkach regionalnych
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Zrodto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym

na rynkach regionalnych

(4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazyno-
wym na rynkach regionalnych

(4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane

Warszawa

Regiony

Ogotem Polska

Biura

Handel

Magazyny

Zrodto: Colliers International Polska.

Wg danych CBRE, rynek polski pozostawat zdecydowanie zdominowany przez
nabywcow zagranicznych (udziat polskich podmiotow to zaledwie 2%). Rynek
polski jest unikatowy w skali regionu pod wzgledem ograniczonego poziomu kapi-
tatu krajowego. W 2019 umocnili sie inwestorzy z Czech (9%). Najwiekszy udziat
rynkowy pozostaje wérod nabywcow z Europy Zachodniej (Niemecy 12%, UK 12%).

Kluczowe transakcje obejmowaty: zakup Warsaw Spire Tower przez Immofinanz od
Ghelamco i Madison International Realty (386 min EUR), sprzedaz Warsaw Finan-
cial Center przez konsorcjum Allianz/Tristan Capital Partners do CPI Property Gro-
up, sprzedaz Atrium Felicity oraz Atrium Koszalin do ECE (298 min EUR).

W 2019 silny wolumen transakcyjny w kraju wpisywat sie w wyniki na rynku
Swiatowym oraz europejskim, ktore po niewielkim spadku w 2018 ponownie

W dalszym ciqgu krajowy rynek inwe-
stycyjny zdominowany jest przez na-
bywcoéw zagranicznych; umocnienie
inwestorow z regionu Czech i Wegier.

Znaczqce transakcje gtownie z sektora
biurowego

Wysoki wolumen w kraju wpisat sie
w ozywienie na szerokim rynku Swia-

rosty w 2019. Na szerokim rynku europejskim wolumen wzrost w 2019 o 2% r/r; towym i europejskim.

4q19 byt najlepszy ze wzrostem o 19% r/r (dane CBRE), na rynku globalnym od-
notowano 3% wzrost obrotow r/r w catym roku oraz 10% wzrost r/r w 4q19 (dane
JLL). Podobnie jak w Polsce, na rynku globalnym 2h19 byta zdecydowanie lepsza
od 1h19.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem
na sektory (4q skum.) na rodzaje obiektow handlowych (4q skum.)
40 7 mid EUR 3% 1 mid EUR
35 - ——biura 30 . —— Centra Handlowe
magazyny —— Parki Handlowe
301 handel 25 4 Centra Outletowe
2,5 -
20 A
2,0
1,5 1
1,5
1,0 1
1,0 4
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0,0 . . . . 00 +——— —— — 'ﬂ g ;
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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Bardzo dobry wynik za 1920 w Polsce oraz w Europie wskazuje, ze rynek nieru-
chomosci wszedt w rzeczywisto$¢ epidemii Covid-19 mocno rozpedzony. Do-
brym sygnatem byto zamykanie transakcji nawet w drugiej potowie marca 2020.
W catym marcu wolumen spadt na rynku Swiatowym o 67%. Obroty w kraju
zdominowaty magazyny oraz biura z zaledwie 5% udziatem handlu. Przypusz-
czamy jednak, ze rynek wykaze zdecydowany spadek w 2q20 zwtaszcza w pierw-
szej potowie kwartatu. Natomiast po powrocie do normalnej pracy instytucji od-
powiedzialnych za umozliwienie obrotu nieruchomos$ciami w maju 2020 sytuacja
na rynku inwestycyjnym jeszcze dtugo nie wréci do normy.

Zanim zobaczymy istotny wolumen na rynku inwestorzy bedq stara¢ sie osza-
cowat, jak nieruchomosci komercyjne bedq funkcjonowaé w nowej rzeczywisto-
$ci sanitarno-ekonomiczne;.

Wraz z pogarszajgcym sie od kilku lat nastawieniem inwestoréw wobec sektora
nieruchomos$ci handlu, w sytuacji dodatkowych utrudnien w funkcjonowaniu ze
wzgledu na przyjete obostrzenia sanitarne, przewidujemy silny oraz prawdopo-
dobnie trwaty spadek zainteresowania sektorem handlowym. Sektor nierucho-
mosSci biurowych bedzie réwniez miat silne wyzwania w najblizszych latach,
inwestorzy bedq ocenia¢ rozwdj pracy zdalnej na popyt na powierzchnie biuro-
we. Natomiast w sytuacji post Covid-19 przewidujemy silny wzrost transakgcji
inwestycyjnych w sektorze magazynowym.

8|

W zamrozenie gospodarki rynek inwe-
stycyjny wszedt z dobrymi wynikami
za 1920 zaréwno w Polsce, jak i na
Swiecie.

Przewidujemy dtugotrwaty oraz silny
spadek obrotéw na rynku nierucho-
mosci handlowych.
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Stopy kapitalizacji na krajowym rynku inwestycyjnym pozostawaty na koniec

2019 w diugoterminowym trendzie spadkowym. W trakcie 2019 referencyjne Stopy kapitalizacji na koniec 2019 po-
stopy kapitalizacji obnizyty sie na wielu rynkach biurowych oraz magazyno- zostawaty w diugotrwatym trendzie
wych. Na rynku handlowym w 2019 odnotowano stabilizacje. spadkowym.

W 2019 usrednione wartosci kapitatowe wskazywaty na lekkie wzrosty, podob-
nie jak w 2018 najbardziej widoczny byt on w sektorach magazynowym oraz
biurowym. Wartosci kapitatowe na rynku krajowym nadal wykazujq sie stosunko-
wo niewielkqg dynamikq oraz niskim poziomem (za wyjgtkiem centralnie potozo-
nych obiektow biurowych w stolicy) w poréwnaniu ze szczytem cyklu koniunktu-
ralnego z 2007.

W 2019 wartosci kapitatowe dla nieru-
chomosci biurowych oraz magazyno-
wych nieznacznie wzrastaty.

Dane hedoniczne opracowane przez CBRE wskazujq na rozpoczecie od potowy Hedoniczny indeks CBRE dla regionu
2017 wzrostu wartosci nieruchomosci komercyjnych dla catego regionu Europy Europy Srodkowej wzrést o 3,9% r/r,
Srodkowo-Wschodniej. Na koniec 2h19 wartosci sq tam o 3,9% wyisze r/r, ponownie wolniej niz w Europie Za-
w samym 2h19 rosngc o 2,3%. Jednak Zachodnia Europa kontynentalna ponownie chodniej.

odnotowata szybszy wzrost cen niz nasz region (4,7% r/r oraz 2,7% w 2h19).
Wzrost wartosci kapitatowych w 2019 byt szybszy w poréwnaniu z 2018 zaréwno
w naszym regionie, jak i w Zachodniej Europie kontynentalnej. Sytuacja na naj-
wiekszym w Europie rynku brytyjskim pozostawata trudna.

Stopy kapitalizacji

Stopy Stopy Stopy
kapitalizacji kapitalizacji kapitalizacji
biura zmiana r/r (pb) handel zmiana r/r (pb magazyny  zmiana r/r (pb)

N

Warszawa 4,50 -25 4,00 0 6,50 -25
Krakow 5,55 -30 5,30 0 7,00 -75
Wroctaw/Dolny Slqsk 5,55 -30 5,00 0 6,75 -25
Tréjmiasto 6,40 -35 5,30 0 7,50 0
Poznan 6,30 0 5,50 0 7,25 0
+6dz/Polska Centralna 7,15 0 5,25 0 7,25 0
Katowice (GOP) 7,25 -10 5,20 -30 6,75 0
Szczecin X X 6,75 100 X X

Zrédto: Colliers International Polska.
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym Stopy kapitalizacji wg rodzajéw obiektow handlowych
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Ponownie w 2019 wartosci kapitatowe nieruchomos$ci magazynowych wzrosty
najszybciej, o ponad 8,2% r/r. Wartosci dla biur wzrosty o 6,2% r/r, natomiast
wartosci nieruchomosci handlowych spadty o 3,6% r/r, byt to kolejny rok spad-
kow w tym segmencie.

Wartosci kapitatowe magazynéw rosty
najszybciej.

Ogotem indeks dla Europy (bez UK) osiggngt na koniec 2019 104,8%, tym samym
ceny nieruchomosci komercyjnych po raz pierwszy sq na poziomie wyzszym od
okresu szczytu cyklu koniunkturalnego z konca 2007.

Na szerszym rynku europejskim mamy (mimo chwilowego zatrzymania w 2018)
do czynienia z wieloletniqg kompresjq stop kapitalizacji (do poziomu okoto 3,6%)

Ceny na szerokim rynku europejskim
powyzej poziomu 2007.

Kompresja stop kapitalizacji utrzymy-
wata sie do konca 2019.

oraz z prognozq trendu poziomego na lata 2019-2024 (CBRE).

Stagnacja wartosci kapitatowych w Polsce oraz w szerszym regionie Europy Srod-
kowej w okresie pokryzysowym wynika z jednej strony z umiarkowanej kompresji
stop kapitalizacji, ptaskich lub spadajgcych efektywnych wartosci czynszowych i
wysokiej elastycznosci podazy, jak rowniez z ostabienia kursu PLN/EUR.

Stosunkowo stabe dtugoterminowe
wzrosty wartosci w Polsce.

Srednie ceny - sektor biurowy Srednie ceny - sektor handlowy

6000 - EUR Warszawa CBD Warszawa NCL 9000 - EUR
Krakow Wroctaw 8000 | ~——Warszawa
5000 - = Trojmiasto Poznan —— Krakéw
todz —— Katowice 7000 - Wroctaw
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5000 - todz
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/’0 J 4000 - Szczecin
. )
2000 - \ \ 3000 -
\ 2000 T \— \‘ j
1000 - = -_
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0 . 0
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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Srednie ceny - sektor magazynowy Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Czynnikiem, ktory wptywat hamujgco na konwergencje cenowq rynku polskiego
z rynkami najbardziej rozwinietymi byt, naszym zdaniem, generalnie obserwowany
od poczqgtku kryzysu finansowego odwrét w sentymencie inwestycyjnym od ryn-
kéw rozwijajgcych sie. W obecnej sytuacji, gdy kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej zostaty stosunkowo tagodnie dotkniete przez Covid-19, rynki inwesty-
cyjne naszego regionu mogtyby sie okaza¢ odporne na nadchodzqcy kryzys. Jed-
nak, jak czesto ma miejsce w podobnych sytuacjach, popyt na aktywa w krajach
peryferyjnych spada szybciej niz na aktywa w krajach bedgcych eksporterem
kapitatu.

Wedtug badania RICS, sentyment rynkowy na krajowym rynku inwestycyjnym
pod koniec 4q19 spadt r/r o 3 pkt, ale wzrost w porownaniu z 3q19 (o 4 pkt).
W 1920 sentyment spadt dosy¢ gwattownie do -5 pkt, co jest najgorszym wyni-
kiem od 2013 (badanie przeprowadzono juz po zmrozeniu gospodarki).

Wedtug badania RISC w 4q19 relacja liczby respondentéw uwazajgcych, ze ceny
nieruchomosci komercyjnych w kraju sq wysokie wzgledem tych, dla ktérych nie-
ruchomosci wydawaty sie tanie, zdecydowanie poprawita sie q/q. Zaréwno na
koniec 3q19, jak i 4919 dominowali jednak respondenci uwazajgcy nieruchomo-
$ci za drogie. Co zaskakuje, badanie przeprowadzone na przetomie marca i kwiet-
nia 2020 nie wykazato wzrostu odsetka respondentéw uwazajqcych nieruchomo-
§ci za drogie.

11|

Poprawa sentymentu inwestycyjnego
na koniec 2019. Sentyment gwattow-
nie pogorszyt sie na poczgtku 2020.

Przewaga respondentéw uwazajqcych
nieruchomosci za drogie na koniec
2019.

Sentyment rynkowy (RICS)
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4. Podsumowanie i prognoza

W 2019 wolumen transakcyjny na rynku krajowym byt ponownie bardzo wysoki
(7,2 mld EUR), byt gorszy jedynie od wyniku za 2018 (7,4 mld EUR). Dynamika
wolumenu rynkowego w 2h19 (19% r/r) oznacza, ze wolumen 2h19 byt najwyz-
szy w historii (4,7 mld EUR). W samym 4q19 wolumen po raz pierwszy przekro-
czyt 3 mld EUR w kwartale.

W 2019 referencyjne stopy kapitalizacji obnizyty sie na wielu rynkach biuro-
wych oraz magazynowych. Na rynku handlowym w 2019 odnotowano stabiliza-
cje. Stopy zanotowaty historyczne minima (4,5% na stotecznym rynku biurowym).

Wuysoki wolumen w Polsce w 2019 wpisywat sie w rekordowe wyniki obrotéw
na rynku globalnym oraz europejskim. Na rynku globalnym obroty wzrosty o 3%
r/r w catym roku oraz o0 10% r/r w 4q19.

W 2019 rekordowy wolumen odnotowano na rynku biurowym, zwtaszcza wyso-
kie byty obroty na rynku warszawskim. Ponownie ostabt rynek handlowy. Sektor
nieruchomosci handlowych ma juz za sobg apogeum ptynnosci. W obliczu epide-
mii Covid-19 przewidujemy, ze najszybciej rozwijajgcym sektorem bedq w najbliz-
szych latach magazyny.

Krajowy rynek inwestycyjny (w kontrascie od Czech i Wegier) w 2019 pozosta-
wat zdominowany przez nabywcow zagranicznych. W 2019 inwestorzy z regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej CPI Group oraz Wing (kupujqc dominujgcy udziat
w Echo) zaczeli odgrywac istotnq rosngcq role. Pozostali wiodgcy inwestorzy tra-
dycyjnie byli z Europy Zachodniej. Brak legislacji w kierunku krajowego RAIT
ogranicza baze inwestorow krajowych.

Odnotowano bardzo dobre wyniki ptynnosci za 1q20 zaréwno na rynku $wiato-
wym, europejskim, jak i polskim. W samym marcu wedtug danych Colliers obro-
ty na Swiecie spadly o 67%. Sytuacja w kwietniu 2020 ulegta jeszcze dalszemu
pogorszeniu, lecz sentyment inwestoréow do co najmniej potowy marca pozosta-
wat bardzo pozytywny.

Dtugookresowy wptyw obecnego kryzysu gospodarczego wywotanego reakcjq
na epidemie Covid-19 na rynek inwestycyjny jest nadal trudny do oszacowania.
Z jednej strony nastgpito kréotkotrwate zamrozenie rynku, bedzie ono widoczne
zwtaszcza w kwietniu oraz w mniejszym stopniu w maju 2020. Po tych miesigcach
nastgpi odbicie, w czerwcu mozemy widzie¢ zamykanie istotnych transakcji
zwtaszcza w segmencie magazynowym, ale réwniez w biurowym.

W dtuzszym terminie wptyw na rynek inwestycyjny bedq mie¢ nie tylko pogor-
szenie og6lnej sytuacji makroekonomiczna oraz ptynnos¢ na rynku finansowym.
Kryzys Covid-19 prawdopodobnie dosy¢ gteboko wptynie na strukture popytu
na powierzchnie. Przypuszczamy, ze tendencje, jakie w ostatnich kwartatach ryso-
waty sie w rzeczywistosci post Covid-19 zdecydowanie przyspieszq. Rynek han-
dlowy, ktory juz wchodzit w faze ostabienia zdecydowanie najbardziej negatywnie
odczuje skutki Covid-19. W ostatnich miesigcach przyzwyczajenia konsumenckie
silnie przeobrazity sie w kierunku e-commerce, wielu klientow nie wroci juz do
centrow handlowych w skali sprzed pandemii. Przewidujemy, ze wiele transakcji na
rynku handlowym zostanie opo6znionych, rynek bedzie restartowat z mniejszymi
transakcjami obiektow typu Park Handlowy, inwestorzy oraz instytucje finansujgce
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2019 byt kolejnym rokiem wysokich
obrotéw na rynku, bardzo dobra byta
2h19.

Kontynuacja spadkow stop kapitaliza-
cji w 2019 na rekordowo niskie po-
ziomy.

Rosngce i rekordowe obroty na rynku
globalnym w 2019.

Ponownie silny rynek biurowy, stab-
ngcy rynek handlowy.

Kontynuacja staboSci inwestorow
krajowych. Silna pozycja inwestoréw
z CEE w Polsce w 2019.

Bardzo dobry poczgtek 2020, jeszcze
sprzed reakcji na Covid-19.

Reakcja na Covid-19 niemalze zamro-
zita rynek w kwietniu oraz cze$Sciowo
W maju.

Prawdopodobny powainy dtugoter-
minowy wpiyw Covid-19 na rynek,
zwiaszcza na sektor handlowy oraz
ewentualnie biurowy.



Nieruchomosci Komercyjne

Rynek inwestycyjny 4919

(&

Bank Polski

bedq bacznie przyglqda¢ sie renegocjacjom czynszowym, a ustalenie przejrzystych
poziomow czynszow rynkowych moze zajqc troche czasu.

W przypadku nieruchomosci biurowych kluczowym bedzie rozpoznanie dynamiki
pracy zdalnej przez potencjalnych inwestoréw oraz ocena przysztoSci najemcow
Coworkingowych. Przewidujemy, ze wiele transakcji zostanie zastopowanych za-
nim potencjat przysztej absorpcji nie zostanie przetestowany oraz wieksza liczba
umow najmu nie zostanie zawarta, co umozliwi ocene wartosci czynszowych.
W przypadku segmentu biurowego przewidujemy rowniez wyrazne wyhamowanie
rynku, lecz mniej gwattowne niz w przypadku handlu.

Zdecydowanie najmniej dotkniety przez Covid-19 bedzie segment magazynowy,
gdzie rynek najmu powierzchni magazynowych moze w dtugim terminie okaza¢ sie
beneficjentem zmian wywotanych przez epidemie.

Do konca 2019 stopy kapitalizacji znajdowaty sie w kraju w tagodnym trendzie
spadkowym. W 2019 referencyjne stopy kapitalizacji spadty w Warszawie do
rekordowo niskich poziomow (4,5% biura), spadajgc na wielu rynkach regional-
nych, gdzie réwniez odnotowano ich minimalne poziomy.

W 2019 uérednione wartoSci kapitatowe w kraju wskazywaty lekki wzrost, naj-
bardziej widoczny w sektorach magazynowym oraz biurowym. Podobnie, jak na
rynku europejskim, wartosci nieruchomosci handlowych wskazywaty niewielkie
spadki.

Na szerokim rynku europejskim wieloletnia kompresja stop kapitalizacji, mimo
spowolnienia, w dalszym ciqggu postepowata i pod koniec 2019 najnizsze stopy
na rynkach Europy Zachodniej spadty do poziomu 3,6% dla najlepszych obiek-
tow biurowych.

Dane hedoniczne opracowane przez CBRE wskazujq na rozpoczecie od potowy
2017 wzrostu wartosci nieruchomosci komercyjnych dla catego regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Na koniec 2h19 wartosci sq o 3,9% wuyzsze r/r, w samym
2h19 rosngc o 2,3%. Mimo powyzszego, wartosci hedoniczne dla naszej czesci
Europy sq nadal najnizsze w odniesieniu do benchmarku, jakim jest 2007, wyno-
szqc pod koniec 2019 79,6% cen z 2007. W przypadku szerokiego rynku europej-
skiego jest to 104,8% cen z 2007. Od ostatnich dwéch latach ceny nieruchomosci
handlowych spadajg w Europie przy jednoczesnym szybkim wzroscie cen na
rynku magazynowym.

Wedtug badania RICS, sentyment rynkowy na krajowym rynku inwestycyjnym
na koniec 4q19 spadt o 3 pkt r/r, jednoczesnie wzrost w poroéwnaniu z 3q19
(o 4 pkt do 14 pkt). W 1920 sentyment spadt dosyc¢ gwattownie do -5 pkt, co jest
najgorszym wynikiem od 2013 (badanie przeprowadzono juz po zamrozeniu go-
spodarki). Badania przeprowadzone w 1q20 pokazaty spadki na kazdym z bada-
nych rynkéw, w przypadku Polski sentyment jest szosty, najmniej negatywny na
34 rynki, a spadek sentymentu zdecydowanie stabszy od $redniej.

Trudno w obecnej sytuacji stwierdzi¢, jaki wptyw na ceny oraz stopy kapitalizacji
kryzys wywotany reakcjg na Covid-19 bedzie miat wraz z uptywem czasu, wiele
zalezy od tego czy nastgpi druga fala zamrozenia oraz od tego, w jaki sposéb sy-
tuacja makroekonomiczna bedzie sie ksztattowata juz po zdjeciu obostrzen. Jednak
nawet w przypadku scenariusza optymistycznego zaktadajgcego odbicie aktyw-
nosci gospodarczej w ksztatcie V obawiamy sie, ze wptyw na ceny moze byc
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Ograniczony wptyw na magazyny.

Stopy kapitalizacji spadaty w trakcie
2019 do rekordowo niskich pozioméw.

Odnotowano niewielki wzrost wartosci
kapitatowych w sektorze biurowym
oraz magazynowym.

Rekordowo niskie poziomy stop kapita-
lizacji w Europie na koniec 2019.

Wszrost wartosci hedoniczny w regionie
CEE, jednak wartosci pozostajg w tyle
za zachodem Europy oraz ponizej stanu
2 2007.

Badanie sentymentu RICS pozostawato
pozytywne do konca 2019, spadto
w 1920, ale mniej niz na wiekszo$ci
innych badanych rynkéw.

Post Covid-19 stopy kapitalizacji oraz
ceny bedq dostosowywac sie stopnio-
wo...



Nieruchomosci Komercyjne ﬁ

Rynek inwestycyjny 4919
Bank Polski

stosunkowo dtugotrwaty, zwtaszcza w sektorze handlowym. Mozliwe sq istotne
spadki réwniez w sektorze biurowym. Rynki nieruchomosci majq tendencje do
powolnej adjustacji cenowej, lecz szybkiej reakcji ptynnosciowej. Tym razem
przy stosunkowo niewielkiej liczbie transakcji wymuszonych, prawdopodobnie
rowniez odnotujemy podobny scenariusz. W przypadku rynkéw z naszego regio-
nu mozna przewidywac stosunkowo ptytkg korekte z racji braku oznak przegrzania
rynku przed wystgpieniem pandemii, lecz nalezy bra¢ pod uwage, ze recesja oraz
napiecia (geo) polityczne sprzyjajq wzrostowi awersji do ryzyka i odptywowi kapi-
tatu z gospodarek rozwijajgcych sie. ..najmniejsze dostosowanie konieczne

Najmniejszego spadku cen lub wrecz stabilnych cen oczekujemy w segmencie bedzie w segmencie magazynow.

nieruchomosci magazynowych. Rynek ten jest najbardziej ptynny podazowo,
a dodatkowo szybki wzrost e-commerce, w tym sprzedazy zywnosci, bedzie utrzy-
mywat rynek najmu na zdrowym poziomie.

Spis skrotow i pojec
Asset deal - bezpos$rednia sprzedaz nieruchomosci w odroznieniu od czesciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV.

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzgcy w sposéb subiektywny poziom przeszaco-
wania bqdz niedoszacowania rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Poziomem réwnowagi jest 50 pkt., wynik poni-
zej 50 pkt. oznacza, ze liczba rynkoéw przeszacowanych jest nizsza od liczby rynkéw niedoszacowanych.

Due Dilligence - proces badania nieruchomosci i praw z nig zwigzanych przed zawarciem transakgcji.

FIZ (fundusz inwestycyjny zamkniety) - regulowane w polskim prawie wehikuty inwestycyjne korzystajgce z korzystnych
rozwigzan w obszarze CIT, rowniez inwestujgce na rynku nieruchomosci.

JLL GRETI Index (Global Real Estate Transparency Index) - indeks przejrzystosci dla inwestorow rynkéw nieruchomosci ko-
mercyjnych prowadzony przez JLL.

NPV (Net Present Value) - wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przez przyjetq stope procentowq.
PCC - podatek od czynnosSci cywilno-prawnych.

PINK - (Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych) - Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych;
zrzesza wiodgce agencje nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci, obecnie nieregulowane w polskim prawie; wehikuty
inwestycyjne koncentrujgce sie na inwestycjach w branzy nieruchomosci na wynajem.

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) - brytyjska oraz miedzynarodowa instytucja zrzeszajgca specjalistow rynku
nieruchomosci.

Rownowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytqczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w wartos$ci czynszowej oraz w wartosci kapitatowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomosci.
SPV (Special Purpose Vehicle) - na rynku nieruchomosci komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powotany dla wtada-
nia wyodrebniong nieruchomosciq, czesto w celu optymalizacji podatkowe;.

Stopa kapitalizacji na biezgcym czynszu (Initial Yield) - stopa kapitalizacji (zwrotu), najczesciej uzywana w branzy inwesty-
cyjnej do kwotowania transakgji; stanowi iloraz dochodu netto z nieruchomosci oraz jej ceny (wartosci).

Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR - Internal Rate of Return) - stopa dyskontowa, przy ktorej wskaznik NPV = 0; wykorzysty-
wana przy wycenach nieruchomosci, kiedy ustala sie scenariusz przysztych zmian w wartosci czynszowych oraz przysztych
stop kapitalizacji.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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