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1h22 byt bardzo udany na polskim rynku inwestycji w nieruchomosci ko-
mercyjne jednak miato to mniejsze w gwattownie pogarszajqgcej sie sytuacji
na globalnym rynku inwestycyjnym, szybko obnizajgcym sie sentymencie
oraz spadajgcych obrotach (w 2q22) na rynku europejskim.

*k*k

Wolumen transakcyjny w Polsce w 1922 przekroczyt 1,6 mld EUR wykazujgc
wyrazny wzrost r/r o 36%. W 2q22 wolumen byt zdecydowanie nizszy wyno-
szqc 1,1 mld EUR lecz ze wzgledu na niskq baze wzrést r/r o 41%.

Mimo powyzszego rynek jeszcze nie w petni doszedt do poziomu przed pan-
demicznego. Wysoki poziom transakcji za 1922 byt w wiekszoSci produktem
jedynie dwoch transakcji. Obroty za 2922 byty nizsze niz zaréwno z 2920 jak
i 2q19. Caty czas sytuacja na rynku nieruchomosci handlowych pozostaje sta-
ba. Niemniej w ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 2q22 wzrost
do 6,34 mld EUR wolumen jest na poziomie $redniej wieloletniej (6,2 mld
EUR w latach 2017-20) od roku wolumen stale wykazywat wzrosty kw/kw.

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 1922 potwierdzity bardzo
silng poprawe we wszystkich sektorach rynku inwestycyjnego w tym handlo-
wego. Jednak sytuacja sie skomplikowata w 2q22 kiedy to rynek po ponad
roku wzrostow odnotowat spadek r/r 0 9%.

Mimo pogarszajgcej sie sytuacji na rynku europejskim w samym regionie
Europy Srodkowej w 2q22 obroty wzrosty o 18% r/r. Szybko pogarszajgce
nastroje z zachodu nie zdqzyty sie zadomowic¢ na rynkach w naszym regionie.

Wedtug RICS sentyment globalny (a zwkaszcza europejski) pogorszyt sie
znacznie w trakcie 2q22. Globalny indeks spadt z +3 do -6 pkt. Byt to pierw-
szy taki spadek od 2q20. W Polsce indeks sentymentu rynkowego spadt
o zaledwie 4 pkt i nadal pozostaje pozytywny (+5).

Indeksu Green Street wartosSci nieruchomosci komercyjnych na szerokim
rynku europejskim spadt pomiedzy lutym 22 a czerwcem 22 ze 136.1 do
121.7. Najbardziej dotknietym sektorem byty nieruchomosci biurowe.

Referencyjne stopy kapitalizacji dla polskiego rynku pozostaty zasadniczo bez
zmian w trakcie 1h22.

Silne i niespodziewane pogorszenie nastojow rynkowych (jak i cen) na ryn-
kach globalnych w trakcie zaledwie kilku miesiecy jest w znacznym stopniu
efektem rosngcych rentownosci obligacji oraz niepewnosci rynkowej wywo-
tanqg rosyjskq agresjq na Ukraine. Dotychczas efekt na rynku krajowym byt
staby lecz spodziewamy sie silniejszego pogorszenia w 2h22.
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Stopy procentowe w strefie euro, oproc.
kredytow dla firm w EUR (w Polsce)
i kwotowania CDS EUR 10Y dla Polski
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Kwotowania CDS obrazujq premie za ryzyko 10-letniego dtugu Skarbu
Panstwa denominowanego w EUR. Im wyzsze kwotowania, tym wyzsze
postrzegane ryzyko kraju.
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Kwartalne wolumeny transakcyjne 2019-2022 Wolumen transakcji inwestycyjnych w 1922

z podziatem na rynki
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcyjny w Polsce w 1922 przekroczyt 1,6 mld EUR wykazujgc
wyrazny wzrost r/r (1,2 mld EUR w 1q21). Wolumen byt nizszy od ostatniego
zasadniczo przed pandemicznego kwartatu dla rynku inwestycyjnego 1920 o zale-
dwie 70 min EUR.

2q21 byt réwniez stosunkowo udany z wolumenem na poziomie 1.1 mld EUR. Po
wzroécie r/r o 41%. Jednak byto to wynikiem wyjgtkowo stabej bazy z 2q21.
Obroty na rynku handlowym w 2q22 byty ponownie niepokojgco niskie.

Mimo powyzszego rynek jeszcze nie w petni otrzgsnat sie z szoku pandemiczne-
go. Zasadnicza cze$¢ wolumenu transakcyjnego w 1922 byta powiqgzana z jedy-
nie dwoma transakcjami: zakup udziatéw w centrach handlowych EPP oraz za-
kup od Ghelamco przez Google kompleksu HUB w Warszawie. Dodatkowo
w 1922 na inwestycyjnym rynku magazynowym zamknieto transakcje za jedynie
191 mln EUR, spadek r/r o 55%. W 2q22 sytuacja na rynku magazynowym po-
prawita sie do 510 min EUR.

W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 2q22 wzrést do 6,3 mld EUR.
Wolumen jest tym samym bardzo blisko $redniej wieloletniej (6,2 mld EUR w la-
tach 2017-20). Rynek wyznaczyt lokalny dotek z wolumenem 4q skum na poziomie
4,3 mld EUR w 2q21, z ktorego obecnie obserwujemy wyrazne odbicie.

Rynek inwestycyjny - podstawowe dane

Obroty na rynku w 1h22 wzrosty
znacznie r/r o ponad 38% osiqgajqc
poziom sprzed Covid-19.

Mimo nominalnie dobrych wynikéow
struktura transakcji sugeruje, ze osta-
bienie rynku inwestycyjnego nie jest
jeszcze za nami.

Silny spadek wynikéw rynku inwesty-
cji magazynowych w 1922, bardzo
staby handel w 2q22.

Liczgc 4q skum rynek wychodzi coraz
wyrazniej z lokalnego covidowego
dotka w jakim byt 2q21.

Wolumen Wolumen Stopy
Wolumen Wolumen trans.  transakcji 1922 transakcji 1921 (4q kapitalizacji biura Stopy kapitalizacji Stopy kapitalizacji
trans. 1922 1921 (4q skum) skum) 1922 handel 1922 magazyny 1922
679,5 27713 20914 12462 4,35 6,50 4,40
10,7 100,0 136,8 297,2 5,50 6,50 5,20
1804 2181 2212 4294 5,55 6,50 5,50
0,0 1775 135,6 219,3 6,75 6,50 595
26,0 1259 1283 2344 6,30 6,50 535
£6dz/Polska Centralna 0,0 65,5 2947 246,6 6,75 6,50 8,00
Katowice (GOP) 22,0 614 2719 286,5 713 6,50 5,00
Szczecin 0,0 0,0 815) 0,0 6,50
Torun Bydgoszcz 0,0 0,0 0,0 3838
7329 184,6 27372 17442
ogotem Polska 16515 12103 60206 47425
7323 600,0 18332 19660
728,2 185,0 14385 31,7
191,0 4253 27489 20448

Zrédto: Colliers International Polska
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Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 1q22 potwierdzity bardzo
silng poprawe we wszystkich sektorach rynku inwestycyjnego. Obroty wyniosty
w 1922 79,6 mld EUR w tym 55,1 mld EUR dla sektorow corowych. Jest to wzrost
odpowiednio o 48% oraz 73% dla sektorow corowych, dla poréwnania w Polsce
wzrost dla sektorow corowych wynidst 36%. Byt to réwniez historycznie drugi
najlepszy wynik za 1q roku zaraz po 90 mld EUR odnotowanym dla jeszcze
gtownie przed pandemicznego 1q20.

Wuyglqgda na to, ze szeroki rynek europejski dostat zadyszki w 2q22 odnotowujqc
spadek r/r o 9%. Niemniej liczqgc 4q skum rynek nadal jednak odnotowat silny
wzrost 0 35% r/r. W samym regionie Europy Srodkowej mimo, ze silniej oddzia-
tywata tutaj agresja na Ukraine obroty wzrosty o 18 r/r (w Polsce wzrost wy-
niost az 41%).

Wedtug RICS sentyment globalny pogorszyt sie znacznie w trakcie 2q22. Glo-
balny indeks spadt z +3 do -6 pkt. Jest to pierwszy spadek od poczgtku pande-
mii. W Europie spadek byt jeszcze silniejszy i koncentrowat sie na subindeksie
inwestycyjnym. W trakcie 2q22 globalnie udziat respondentéow uwazajgcych, ze
rynek osiqgngt faze spowolnienia wzrost z 26% do 52%. W Polsce indeks spadt
o zaledwie 4 pkt i nadal pozostaje pozytywny (+5 pkt.).

Dane CBRE wskazujg, ze ekspansja
wolumenéw w 1922 pozostawata bar-
dzo silna...

...jednak w 2q22 sytuacja na rynku
pogorszyta sie wraz z sytuacjq wojen-
ng oraz rosngcymi rentownosciami
obligacji.

Badanie nastroju RICS potwierdza
stabsze wyniki obrotéw z 2q22. Sen-
tyment pogorszyt sie istotnie.

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.) Wolumen transakgji inwestycyjnych (4q skum.)
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Zrédto kapitatu Stopy kapitalizacji - sektor biurowy
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Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomosci komercyjnych na szero-
kim rynku europejskim na koniec czerwca 2022 osiggnety 121.7 (100 = sierpien
2007). Jest to istotny spadek ze szczytu w lutym 2022, kiedy to indeks osiggngt
136.1 Stanowi to spadek o 4,1% wzgledem poprzedniego szczytu bezposrednio
sprzed epidemii Covid-19.

Sytuacja na rynku europejskim byta sporo gorsza niz na amerykanskim, rynek
tam jest nadal powyzej szczytu sprzed Covid-19 (0 9,1%), a spadek w tym roku
wyniost zaledwie 4,7%.

Na rynkach europejskich wedtug danych Green Street najsilniej dotknietym
sektorem byt rynek biurowy, gdzie indeks spadt o 19,1%. W trakcie 2q22 i obec-
nie znajduje sie na poziomie 109 pkt (136 pkt szczyt sprzed Covid-19).

Silne pogorszenie nastojow rynkowych, jak i raportowany spadek wartos¢ kapi-
tatowych w trakcie zaledwie kilku miesiecy jest efektem rosngcych rentownosci
obligacji oraz paniki wywotanej rosyjskq agresjg na Ukraine. Odnotowany ruch
na cenach zaréwno w sektorze magazynowym, jak i biurowym byt bezpreceden-
sowy od poczgtku indeksu w 2007.

Wedtug danych Colliers na polskim rynku w 1h22 referencyjne stopy kapitaliza-
cji na wiekszosci rynkéw pozostaty stabilne.

Silne spadki hedonicznego indeksu
wartos$ci nieruchomos$ci komercyjnych
w 2q22.

Spadki w USA, lecz zdecydowanie ta-
godniejsze.

Najsilniej doswiadczony jest sektor
biurowy.

Referencyjne stopy kapitalizacji na
polskim rynku pozostaty stabilne.

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy Stopy kapitalizacji - sektor magazynowy
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Spis skrotow i pojec

Asset deal - bezpos$rednia sprzedaz nieruchomosci w odréznieniu od czesciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV

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

PCC - podatek od czynnosci cywilno-prawnych

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci; obecnie nieregulowane w polskim prawie wehikuty in-
westycyjne koncentrujgce 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$ci czynszowej oraz w wartos$ci 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 transakgji; stanowi iloraz dochodu netto z nieruchomosci oraz jej ceny (warto$ci)

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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Materiat zatwierdzit: Wojciech Matysiak
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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zzrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



