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Rynek inwestycyjny 1920

e Poczgtek 2020 na rynku inwestycyjnym miat pozytywny przebieg zaréwno
globalnie, jak i na krajowym rynku. Wolumen transakcyjny w Polsce w 1920
byt wysoki, a stopy kapitalizacji byty stabilne na historycznie niskim poziomie.
Epidemia Covid-19 miata bezposredni wptyw jedynie na 2 ostatnie z 13 tygo-
dni kwartatu, ale to wystarczyto, aby obraz rynku na koniec marca byt zupet-
nie inny niz w styczniu.

e W 1q20 wyjgtkowo silny byt rynek magazynowy. Ze wzgledu na zamkniecie
transakgcji portfelowych wolumen wyniést 1 mld EUR. Rynek handlowy pozo-
stawat staby. Ogétem wolumen w tym segmencie w 1g20 wyniost 1,7 mld EUR.

e W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik dla wszystkich segmentéw po
1920 wzrést do rekordowego poziomu 8,2 mld EUR.

e Otoczenie globalne sugeruje, ze rynek inwestycyjny byt silnie rozgrzany
w momencie uderzenia epidemii. Wskazywaty na to wzrost obrotéw w Europie
w 1920 0 51% r/r do rekordowego poziomu 85 mld EUR.

e Wptyw epidemii na rynek inwestycuyjny bedzie rozgrywat sie w kilku fazach.
Po niemal zupetnym zamknigciu rynku w kwietniu, w maju oraz czerwcu sfina-
lizowano kilka transakcji. Obecnie wchodzimy w faze wyczekiwania oraz ana-
lizowania reakcji rynku najmu na skutki epidemii.

e Wptyw obecnego kryzysu na rynek najmu moze by¢ zdecydowanie powaz-
niejszy niz kryzysu z 2008/9. Ze wzgledu na zmiany w zachowaniach uzytkow-
nikow biur oraz obiektow handlowych czeka nas bolesny oraz wieloletni okres
dostosowywania zasobow do nowej zredukowanej bazy popytowej. Najbardziej
zagrozonymi sektorami sq rynek handlowy oraz biurowy.

e Wedtug badania RICS sentyment rynkowy na krajowym rynku inwestycyjnym
w 1920 spadt dosy¢ gwattownie do -5 pkt, co jest najgorszym wynikiem od
2013. Sentyment na wiekszo$ci wiodgcych rynkéw inwestycyjnych pogorszyt
sie w tym czasie jeszcze bardziej.

e Wedtug CBRE hedoniczne wartosci kapitatowe nieruchomosci komercyj-
nych na szerokim rynku europejskim w 1920 spadly o ok. 1,3% k/k.
Spadki odnotowano jedynie w sektorze handlowym, o 3,7% k/k. Jednak juz od
2920 spodziewamy sie spadkéw rowniez w pozostatych sektorach.

e Na wiekszosci rynkéw w Polsce referencyjne stopy kapitalizacji w okresie
ostatniego kwartatu nie ulegty zmianie. Referencyjne stopy kapitalizacji dla
warszawskich obiektow biurowych wzrosty symbolicznie o 5 pb, do 4,55%.

e W naszej ocenie istotne wzrosty stop kapitalizacji sq prawdopodobnie przed
nami. Przewaznie rynek nieruchomosci w pierwszej fazie spowolnienia reagu-
je zdecydowanym spadkiem wolumenu, dostosowanie cen do nowych realiow
popytowych odbywa sie z op6znieniem co najmniej kilku kwartatow.
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Wolumen transakcyjny w 1920 wynioést 1,7 mld EUR, co oznacza gwattowny
wzrost w porownaniu z 1q19 (wolumen 0,7 mld EUR). Na wiekszsci rynkow
stopy kapitalizacji pozostajq stabilne, na historycznie niskim poziomie. Patrzgc
na caty 1920 wptyw epidemi Covid-19 byt umiarkowany.

Mimo epidemii wolumen transakcji
w 1920 byt bardzo wysoki.

W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 1919 wzrost do rekordowego Kwartalne wolumeny transakcyjne
poziomu 8,2 mld EUR. Rekordowy wolumen zostat osiagniety w wyniku zamkniecia ~ 2018-2020
kilku transakcji portfelowych w sektorze magazynowym. Wolumen za 1q20 byt 301 mid EUR

nizszy jedynie od rekordowego dla pierwszego kwartatu 1q18, kiedy to wolumen 25

wyniost 2,4 mld EUR.

Globalne otoczenie wskazuje, ze rynek inwestycyjny byt silnie rozgrzany w mo-
mencie uderzenia epidemii. Wedtug danych JLL obroty na rynku globalnym z wy-
tqczeniem Azji Pacyfiku w 1920 osiggnety 155 mld USD, co byto wynikiem najlep-
szym za pierwszy kwartat (oprocz 1918) w obecnym cyklu koniunkturalnym. Na-
tomiast w tym czasie spadek wolumenu w Azji r/r wynidst okoto 35%, naszym
zdaniem spadki, jakie zauwazymy w 2q20, bedq jeszcze wieksze.

Rynek inwestycyjny - podstawowe dane
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Warszawa 5383 3328 2960,0 25635
Krakow 176,0 93,6 3884 546,8
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Dane CBRE réwniez wskazujg na optymistyczny obraz rynku. Wzrost obrotow
w Europie za 120 to 51% r/r, a wynik za pierwszy kwartat na poziomie 85 mld
EUR byt rekordowy. W regionie Europy Srodkowej wzrost r/r wyniost 24% do 4.3
mld EUR, z czego 40% obrotu przypadto na Polske. Gdyby nie epidemia, wynik
2 1920 bytby jeszcze lepszy.

Wptywy epidemii na rynek inwestycyjny bedzie rozgrywat sie w kilku fazach.
W 2920 widzielismy faze zamrozenia gospodarki, a finalizowanie transakcji
w kwietniu byto w praktyce niemozliwe. W maju oraz czerwcu udato sie sfinalizo-
wac czes¢ transakcji nieukonczonych w marcu, co dato rynkowi odrobine opty-
mizmu. Obecnie wida¢ jednak, ze wchodzimy w faze wyczekiwania oraz przedtu-
zajgcych sie negocjacji potencjalnych transakcji, zwtaszcza z sektora handlowe-
go i biurowego. Inwestorzy bedq przyglgda¢ sie dtugoterminowemu wptywowi
epidemii na rynki najmu.

W naszej ocenie rynek inwestycyjny, zwtaszcza sektory biurowy i handlowy (ktory
od okoto dwoch lat przechodzit spowolnienie) bedq silnie ostabione pod wzgledem
ptynnosci. Renegocjacje czynszéw w sektorze handlowym, mozliwe bankructwa
handlowcéw, proby podnajmu zbednych powierzchni oraz ograniczenia po-
wierzchni przy renegocjacjach w sektorze biurowym zapewniq doptyw ztych
informacji ptyngcych z rynku do potencjalnych inwestorow.

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)

gru14 gru16 gru18

Zrédto: Colliers International Polska

Wybuch Covid-19 zastat rynek blisko
historycznych rekordow. Wplyw epi-
demii widoczny byt tylko w Azji.

Dtugoterminowy wpiyw na
epidemii Covid-19.

rynek

Pasem transmisyjnym bedzie stabng-
cy rynek najmu.

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)
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Wedtug badania RICS sentyment rynkowy na krajowym rynku inwestycyjnym
w 1920 spadt dosy¢ gwattownie do -5 pkt, co jest najgorszym wynikiem od 2013
(badanie przeprowadzono juz po zamrozeniu gospodarki). Sentyment na rynku
najmu spadt rownie gwattownie, az do -15 pkt, co moze by¢ zlym wskaznikiem
wyprzedzajgcym dla rynkéw inwestycyjnych. Co zaskakuje, za 1920 nie wykazato
wyraznego wzrostu k/k odsetka respondentéw uwazajgcych nieruchomosci za
drogie w stosunku do tych, ktérzy uwazajq je za tanie. W Polsce pogorszenie sen-
tymentow inwestycyjnego oraz rynku najmu byto mniejsze niz na wiekszoSci
rynkow rozwinietych.

Wartosci kapitatowe nieruchomosci komercyjnych na szerokim rynku europej-
skim w trakcie 1q20 spadty o ok. 1.3% k/k (dane CBRE). W Europie Srodkowo-
Wschodniej dynamika wzrostu cen byta podobna i wyniosta -1% k/k. W 1920
spadki odnotowano jedynie w sektorze handlowym, o 3,7% k/k pozostate sektory
pozostawaty stabilne, co jednak oznaczato zmiane dotychczasowego trendu wzro-
stowego.

Na wiekszosci rynkow w Polsce referencyjne stopy kapitalizacji w okresie ostat-
niego kwartatu, bedqce w trendzie tagodnie spadkowym, nie zmienity sie. Referen-
cyjne stopy kapitalizacji dla obecnie negocjowanych obiektéw biurowych
w warszawskim CBD wzrosty o 5 pb do 4,55%. Istotne wzrosty stop kapitalizacji
sq prawdopodobnie przed nami i potrwajq wiele kwartatow.

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
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Zrédto: Colliers International Polska

Nastroje respondentéw RICS spadty
znacznie w 1q20, jednak mniej niz na
wiekszosci innych rynkow.

W 1q20 odnotowanie zahamowanie
wzrostu heterogenicznych wartosci
nieruchomosci oraz przyspieszenie
spadku wartosci nieruchomosci han-
dlowych

Stopy kapitalizacji pozostawaty sta-
bilne, lecz przewidujemy ich ostabie-
nie.

Stopy kapitalizacji - sektor magazynowy
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Spis skrotow i pojec

Asset deal - bezpo$rednia sprzedaz nieruchomos$ci w odréznieniu od cze$ciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV

NPV (Net Present Value) - wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przez przyjetq stope procentowq

PCC - podatek od czynno$ci cywilno-prawnych

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci; obecnie nieregulowane w polskim prawie wehikuty in-
westycyjne koncentrujqce sie na inwestycjach w branzy nieruchomosci na wynajem
RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) - Krolewskie Stowarzyszenie Dyplomowanych Rzeczoznawcow to jedna

z najbardziej prestizowych $wiatowych organizacji zawodowych, zrzeszajgcych osoby zwigzane z sektorem nieruchomosci
i budownictwa. RICS Polska dziata od 1991.

Rownowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytqczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w warto$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 podatkowej

Stopa kapitalizacji na biezgcym czynszu (Initial Yield) - stopa kapitalizacji (zwrotu), najczesciej uzywana w branzy inwestycyj-
nej do kwotowania transakcji; 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; wykorzystywana
przy wycenach nieruchomosci, gdzie ustala sie scenariusz przysztych zmian wartosci czynszowych oraz przysztych stop kapi-
talizacji
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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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-

coéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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