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Gwattowne pogorszenie nastrojow na rynku w 3q22

PODSUMOWANIE

1

W 3922 wolumen transakcyjny na krajowym rynku nieruchomosci komer-
cyjnych utrzymat sie na niezmienionym poziomie liczac r/r, co po roku
wzrostowych odczytéw zapowiada silne ochtodzenie na rynku inwestycyjnym.

Sytuacja ograniczenia obrotow na miejsce w naszym regionie, szerzej
w Europie jak i globalnie.

Katalizatorem zmian sq silnie pogarszajgce sie uwarunkowania makro, lecz
gtéwng przyczyng sq gwattownie rosngce koszty finansowania nowych
transakcji inwestycyjnych.

Referencyjne stopy kapitalizacji zaréwno w Polsce jak i w Europie nie zmienity
sie znaczqco, jednak indeks Green Street wskazuje na silng przecene nieru-
chomosci komercyjnych zarowno w Europie jak i w USA.

*k*k

Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym w 1-3q22 zdecydowanie poprawita
sie r/r (wynoszqc 4,17 mld EUR, wzrost 0 22,6% r/r).

Niemniej impet poprawy zdecydowanie wygasat i w 3q22 dynamika w ob-
rotach u ujeciu r/r byta zerowa.

W 3q23 obroty wyniosty1,4 min EUR. Odnotowano lekki wzrost r/r w sekto-
rach biurowym oraz magazynowym, oraz nadal utrzymujgce sie pogorszenie
sytuacji w sektorze handlowym.

W Polsce pozostaje bardzo staby sentyment sektorze handlowym, a w 2
i 3922 tgcznie wolumen transakcyjny wyniést znikome 130 min EUR.

Globalnie sytuacja na rynku handlowym poprawita sie nieznacznie w 1-3q22.

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego zaréwno za pierwsze trzy
kwartaty 2022, a zwlaszcza dla 3922 potwierdzajq szybkie wytracanie im-
petu poprawy ptynnosci rynkéw inwestycyjnych.

Liczgc caty rynek europejski, w tym mieszkania na wynajem, odnotowano
istotny spadek o 18% r/r.

Mimo, ze w Polsce (gdzie monitorujemy tylko sektory corowe) obroty li-
czqgc 4q skum na koniec 3q22 rosty szybciej niz na szerokim rynku europej-
skim, bo o 36% r/r, to jednak zachowanie w 3922 byto juz bardziej nega-
tywne (zerowy wzrost w kraju vs. wzrost o 5% na szerokim rynku), a sam
rynek nie osiggngt jeszcze poziomu z 2019. Na szerokim rynku europejskim
obroty 4q skum po 3g22 wynoszq przeszto 105% obrotéw z 2019, w Polsce
jest to pozom 88%.

Zachowanie rynkéw w 3q22 byto negatywne na poziomie globalnym, spa-
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Stopy procentowe w strefie euro,
oprocentowanie kredytow dla przed-
sigbiorstw niefinans. w EUR (w Polsce)
i kwotowania CDS EUR 10Y dla Polski
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dajgc ogotem o 24% r/r. Najwieksze spadki miaty miejsce w Azji wynoszqc
przeszto 35%, okoto 25% w Europie wedtug danych JLL oraz 20% na konty-
nentach amerykanskich. Negatywnie wyro6znia sie rynek azjatycki, ktory nie
tylko najgtebiej skurczyt sie w 3q22, lecz rowniez kurczyt sie juz w 2q22,
kiedy inne rynki jeszcze odnotowywaty wzrosty.

Sytuacja szybko rosngcych kosztéw finasowania, zwtaszcza nowo tworzo-
nych instrumentéw finansowych zdecydowanie ogranicza ptynno$é na pol-
skim, jak i na globalnych rynkach inwestycyjnych.

W Polsce, podobnie jak na rynkach zagranicznych, wptyw epidemii Covid-19
na stopy kapitalizacji byt ograniczony. Dopiero w wyniku wzrostéw kosztow
finasowania wida¢ pierwsze oznaki dekompresji stop kapitalizacji. Ze
wzgledu na wysokq inflacje (rowniez te wyrazong w EUR), ktora przyspieszyta
oczekiwania co do wzrostu przysztych wartosci czynszowych, stopy kapitali-
zacji w Polsce jak i na szerokim rynku europejskim wzrosty jedynie umiarko-
wanie.

Wedtug Indeksu Green Street (ktory w znacznym stopniu stanowi indeks wy-
przedzajqcy) wartosci nieruchomosci komercyjnych na szerokim rynku eu-
ropejskim na koniec 3q22 osiggnety 116,6 pkt (100 = sierpien 2007). Sta-
nowi to spadek o 14,5% wzgledem poprzedniego szczytu na koniec 2022.

Wedtug badania RICS z 3q22 globalny sentyment wobec nieruchomoSci
komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tgcznie) pogarsza sie stale od
1922 i obecnie wynosi -11 pkt. Sytuacja jest jeszcze gorsza w Europie, gdzie
sentyment obecnie wynosi ujemne 13 pkt. Obecnie najbardziej negatywny
sentyment wobec nieruchomosci komercyjnych w Europie odnotowuje sie
w Niemczech (-28 pkt). Polska jest jednym z zaledwie czterech europejskich
panstw, gdzie sentyment pozostaje nieznacznie pozytywny na koniec 3q22.

0Od poczgtku badan w 2014 respondenci RICS obecnq sytuacje oceniajq na
rynku finasowania jako historycznie najstabszq (-81 pkt).

Sentyment na polskim jak i europejskim rynku dtugu zdecydowanie pogor-
szyt sie od poczgtku 2022. Najgorszym kwartatem pod wzgledem wzrostow
kosztéw finasowania byt 3q22. Koszty finasowania w okresie trzech miesiecy
wzrosty o okoto 140 pb (dane CBRE).
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska.
Wolumen transakcji inwestycyjnych
z podziatem na sektory (4q skum.)
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Wzrost PKB w 3q22 obnizyt sie do 3,6% r/r (z 5,8% r/r w 2q22), gtownie za
sprawq wyraznego spowolnienia popytu krajowego. Ostabienie dotyczy zaréowno
popytu konsumpcyjnego (wzrost o 0,9% r/r w 3q22), jak i inwestycyjnego
(+2,0% r/r w 3q22). Wyhamowanie wzrostu popytu konsumpcyjnego
odzwierciedla negatywny wptyw inflacji na dochody realne gospodarstw
domowych oraz skutki wzrostu stép procentowych. Mocnym punktem
w strukturze PKB pozostaje eksport - to efekt naptywu nowych inwestycji
zagranicznych do Polski, a takze stabego ztotego, ktory wspiera konkurencyjno$¢
cenowq eksportu. Dynamika PKB w 2023 bedzie ujemna, co w najwiekszym
stopniu  wynika¢ bedzie 1z ograniczenia popytu ze strony sektora
konsumenckiego. Gospodarstwa domowe, zwtaszcza na poczgtku roku, bedqg sie
mierzy¢ z dalszym spadkiem realnych dochodéw. Co istotne, spowolnienie
gospodarcze nie wywota silnego wzrostu bezrobocia. Jednoczes$nie, przy wcigz
duzej liczbie wakatéw, osoby tracqce prace powinny byé w stanie relatywnie
szybko znalez¢ alternatywne zatrudnienie (chociaz pewnie na mniej atrakcyjnych
warunkach). Hibernacja zatrudnienia powinna umozliwi¢ stosunkowo szybkq
poprawe sytuacji finansowej gospodarstw domowych w dalszej czesci roku, wraz
ze spadkiem inflacji. To, w potgczeniu z oczekiwanym rozpoczeciem obnizek stop
procentowych, powinno ponownie wzmocni¢ sktonno$¢ gospodarstw domowych
do podejmowania istotnych wydatkow, wtym inwestycji na rynku
mieszkaniowym.

Gtéwne banki centralne sq zdeterminowane, aby walczy¢ z inflacjg, nawet
kosztem recesji. W naszej ocenie w USA opo6zniona reakcja gospodarki na zacie-
$nienie monetarne, w potgczeniu z rozpoczeciem trendu dezinflacyjnego sprawi,
ze cykl podwyzek stop nie przedtuzy sie znaczqco na 2023, a przy ,dobrych wia-
trach” moze sie zakonczyé w grudniu br. Stopa Fed zatrzymataby sie wtedy
w poblizu 5%. W strefie euro inflacja ustanawia kolejne rekordy, ale aktywno$¢
w sferze realnej zmniejsza sie. EBC zapowiada, ze bedzie w krétkim terminie kon-
tynuowat zdecydowane podwyzki stop procentowych. Podtrzymujemy ocene, ze
na poczqtku 2023 bolesne konsekwencje kryzysu energetycznego zmuszq EBC
do zwrdcenia wiekszej uwagi na realng gospodarke i do zakonczenia cyklu pod-
wyzek stop na poziomie 2,75%. Ryzykiem dla tego scenariusza jest ponowny
wzrost cen surowcow energetycznych. Gdyby on nastgpit, to EBC mogtby byc
zmuszony do dalszych podwyzek stop procentowych.

RPP wg nas zakonczyta cykl podwyzek stop procentowych NBP ze stopq refe-
rencyjng na poziomie 6,75%. Istotne pogorszenie koniunktury w potqczeniu ze
spadkiem inflacji pod koniec 2023 otworzg przestrzen do pierwszych obnizek
stop w 2h23.
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Obecne trendy w gtéwnych gateziach
gospodarki sugerujg, ze wzrost PKB
w catym 2023 obnizy sie.

Gtowne banki centralne na $wiecie wal-
czq z inflacjg nawet kosztem reces;ji.

Zaktadamy, ze NBP zakonczyt cykl pod-
wyzek stop procentowych.
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocentowanie kredy-
tow dla przedsiebiorstw niefinansowych w EUR (w Polsce)
i kwotowania COS EUR 10Y dla Polski
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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.

Wzglednie stabilna sytuacja na rynkach surowcow energetycznych, brak eska-
lacji konfliktu na Ukrainie, potencjalny naptyw $rodkéw UE w ramach KPO, na-
ptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych powinny stabilizowa¢ sytuacje na
krajowym rynku walutowym, ale ztoty pozostaje w wieloletnim trendzie spadko-
wym pomimo silnych fundamentéw makroekonomicznych. Oznacza to, ze przez
wiekszq czes¢ roku kurs ztotego moze sie utrzymywac powyzej 4,60 PLN/EUR,
aby na koniec roku dotrze¢ do tego poziomu. Jednocze$nie na rynku utrzyma sie
wysoka zmienno$¢, co oznacza, ze ztoty moze tymczasowo traci¢ w przypadku
dalszych fal gwattownego wzrostu awersji do ryzyka na Swiecie.

Sytuacja na polskim jak i europejskim rynku dtugu zdecydowanie pogorszyta
sie od poczqtku 2022. Najgorszym kwartatem pod wzgledem wzrostow kosztow
finasowania byt 3q22. Koszty finasowania w okresie trzech miesiecy wzrosty
o0 okoto 140 pb (dane CBRE).

Na koncu 3q22 koszty finasowania na polskim rynku wynosity 5.07% dla biur
oraz 4,97% dla magazynéw. Sq to obecnie najwyzsze stawki dla duzych ryn-
kéw, gdzie finasowanie odbywa sie za pomocq EUR. Jedynie wyzsze stawki sq
w UK, gdzie finasowanie realizowane jest w GBP.

W ostatnim kwartale wzrosty nie tylko stopy referencyjne lecz rowniez marze,
ktore w Polsce wynoszq od 200 do 210pb za najlepsze produkty (wzrost o 10-

20pb q/q).

Obecnie najwyzsze marze w Europie dotyczq finasowania inwestycji handlo-
wych i sq wyzsze 0 40-100pb od analogicznych produktow biurowych.

Wedtug badan CBRE nie tylko koszt finasowania wzrést, lecz réwniez wydtu-
2yt sie proces due diligence. Badanie ankietowe RICS potwierdza wyjgtkowo
staby sentyment rynku wobec finasowania dtuznego nieruchomosci komer-
cyjnych.
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Stopy procentowe w Polsce, USA, strefie euro i Szwajcarii
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Zrodto: EBC, NBP, Fed, SNB, PKO Bank Polski.

Fundamentalne niedowarto$ciowanie
ztotego oraz wysoka zmienno$¢ moze
utrzymac sie w 2023.

Koszt finasowania w Europie wzrost
$rednio w 3922 (q/q) o okoto 140 pb.

Koszt finasowania w Polsce to obecnie
okoto 5% za najlepsze produkty.

Rosnie nie tylko oprocentowanie ba-
zowe, lecz rowniez marze.

Sentyment wobec finasowania dtuzne-
go nieruchomosci komercyjnych zde-
cydowanie pogorszyt sie zaréwno r/r

jak i q/q.
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2. Wolumen i ptynno$¢ rynku

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

Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym w 1-3q22 zdecydowanie poprawita
sie r/r (wynoszqc 4,17 mld EUR, wzrost 0 22,6% r/r). Niemniej impet wzrosto-
wy zdecydowanie zaczqt wygasac i w 322 nie odnotowano poprawy w obro-
tach w ujeciu r/r.

W 3q23 obroty na poziomie 1,4 min EUR byty doktadnie takie same jak rok
wczedniej. Odnotowano lekki wzrost w sektorach biurowym oraz magazyno-
wym, lecz dalsze pogorszenie w sektorze handlowym.

Po nietypowym 2021 oraz 2020, ktére pod wzgledem wolumenu zdominowane
byty przez sektor magazynowy, w 2022 ponownie dominujgcym sektorem sq
biura.

Liczby wskazujg na pewien renesans inwestycji w sektorze handlowym, lecz
w kraju jest to wynik zdarzen jednorazowych oraz pozarynkowych. Nadal
utrzymuje sie bardzo staby sentyment, a w 2 i 3q22 tqcznie wolumen transak-
cyjny wyniost znikome 130 min EUR.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Wolumen transakcji inwestycyjnych na rynkach regional-
nych (4q skum.)

Zrédto: Colliers International Polska.

Obroty w 1-3922 wyniosty 4,17 mld
EUR rosngc o 22,6% r/r.

W 3q22 odnotowano stabilizacje obro-
tow r/r.

W 2022 ponownie dominujgcym sekto-
rem sq biura (a nie magazyny jak w
2020/21).

Na poprawe w sektorze handlowym
trzeba bedzie jeszcze poczekac.

Roczny wolumen transakcji inwestycyjnych

mogotem Polska - 1h

Zrédto: Colliers International Polska.
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym z
podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q skum.)

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakgcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym na rynkach regionalnych (4q skum.)

Wolumen transakcji 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 - podstawowe dane

Warszawa

Regiony

Ogotem Polska

Biura
Handel
Magazyny

Zrédto: Colliers International Polska.

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego zaréwno za pierwsze trzy kwar-
taty 2022, a zwitaszcza dla 3922 potwierdzajq szybkie wytracanie impetu popra-
wy plynnosci rynkow inwestycyjnych. Dla szerokiego rynku europejskiego (dla
wszystkich sektorow rowniez non corowych) liczgc 4q skum obroty wyniosty po
3q22 378 mld EUR rosngc r/r o 18%. Dla sektorow corowych wzrost byt wyzszy
wynoszqc 26% r/r. Jednak patrzqc na sam 3q22 wzrost byt juz tylko nieznaczny, bo
wyniost 5% r/r i dotyczyt tylko sektorow corowych. Liczqc caty rynek w tym
mieszkania na wynajem odnotowano istotny spadek o 18% r/r.

Dotychczas bardzo dynamiczny sektor mieszkan na wynajem w 3q22 na rynku
europejskim odnotowat spadek obrotéw o przeszto 50% r/r. U nas sektor ten
odpowiada za znikomy udziat obrotow (33 min EUR w 3q22 dla catego regionu
CEE).

Mimo, ze w Polsce (gdzie monitorujemy tylko sektory corowe) obroty liczqc 4q
skum na koniec 3922 rosty szybciej niz na szerokim rynku europejskim bo o 36%
r/r, to jednak zachowanie w 3q22 byto juz bardziej negatywne (zerowy wzrost
w kraju versus wzrost o 5% na szerokim rynku), a sam rynek nie osiqggngt jeszcze
poziomu z 2019. Na szerokim rynku europejskim (sektory corowe) obroty 4q
skum po 3q22 wynoszq przeszto 105% obrotéow z 2019, w Polsce jest to poziom
88%.

Niemniej zachowanie rynku krajowego w 3922 w regionie CEE byto stosunkowo
dobre. Poza Polskq (ktora odnotowata zerowq dynamike) pozostate kraje regionu
odnotowaty spadek obrotéw az o 46%. Obecnie Polska odpowiada za 56% wolu-
menu transakcyjnego w regionie. Obroty w Polsce wynoszq okoto 2,7% obrotow
generowanych na kontynencie. Jest to blisko skorelowane z udziatem Polski
w nominalnym europejskim PKB, ktory to wynosi okoto 2,8%.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na sektory

Dane CBRE wskazujg na wytracanie
impetu wzrostu ptynnosci. W 3q22
odnotowano spadek r/r dla corowych
sektorow.

W 3q22 mieszkania na wynajem naj-
bardziej zredukowaty wolumen w
Europie.

Zachowanie rynku polskiego lepsze w
1-3q22, lecz gorsze w samym 3q22.

Zachowane rynkow CEE (oprocz pol-
ski) gorsze od szerokiego rynku eu-
ropejskiego

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na rodzaje

sKum. obiektow handlowyc sKum.
4q sk biektow handl h (4q sk
40 1 mid EUR 35 1 mid EUR
35 - biura 30 4 Centra Handlowe
10 magazyny Parki Handlowe
' handel 25 - Centra Outletowe
2,5
20 -
2,0 4
1,5 -
1,5
10 - 1.0 1
05 - 0,5 -
0,0 . . . . . . . 00 : . GQ%——_——_/
gru10 cze12 gru13 cze15 gru16 cze18 gru19 cze 21 gru10  gru12 grul4 gru16 gru18  gru20

Zrédto: Colliers International Polska.
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Stabe zachowanie rynkéw w 3q22 byto podobne w ujeciu geograficznym, spa-
dajgc ogoétem o 24% r/r. Najwieksze spadki miaty miejsce w Azji wynoszqc
przeszto 35%, okoto 25% w Europie wedtug danych JLL oraz 20% w obu Ame-
rykach. Negatywnie wyréznia sie rynek azjatycki, ktéry nie tylko najgtebiej skur-
czyt sie w 3q22, lecz rowniez w 2q22 kiedy inne rynki jeszcze odnotowywaty
wzrosty.

Sytuacja szybko rosngcych kosztéw finasowania, zwtaszcza nowo tworzonych
instrumentéw finansowych zdecydowanie ogranicza ptynno$é na globalnych
rynkach inwestycyjnych.

Wg danych Colliers rynek polski w 1h22 pozostawat zdecydowanie zdominowa-
ny przez nabywcow zagranicznych, gtownie potnocnoamerykanskich (34%)
i zachodnioeuropejskich (31%). Udziat polskich podmiotow to zaledwie 1,5%
rynku (jeszcze mniej niz w 2021 kiedy wyniost 2%). Natomiast udziat regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej wzrost z 8% w 2021 do 16% w 1h22. Pod wzgle-
dem ograniczonego poziomu kapitatu krajowego rynek polski jest unikatowy
w skali regionu.

W wyniku zmian w zachowaniach konsumenckich wywotanych obostrzeniami
epidemicznymi i przyspieszonym rozwojem e-commerce, przewidujemy diugo-
trwaty spadek zainteresowania sektorem handlowym. Nalezy mie¢ na uwadze,
ze sytuacja kanibalizacji czesci obrotéw w handlu tradycyjnym przez e-commerce
na najbardziej rozwinietych rynkach miata juz miejsce przed wybuchem epidemii.
Sektor nieruchomosci biurowych bedzie rowniez zmagat sie wyzwaniami w naj-
blizszych latach wynikajqgcej z adaptacji pracy hybrydowej. Niemniej absorpcja
w ostatnich kwartatach na wigkszosci rynkéw pozostaje pozytywna co przy ni-
skim planowanym nowej podazy do konca dekady moze poméc zréownowazyc
rynek. Inwestorzy na szerokim rynku europejskim w duzej mierze wrécili na
rynek biur a obroty 4q22 na koniec 3q22 wyniosty 122.4 mld EUR doktadnie
tyle samo co na koniec 3q19.

W przypadku sektora magazynowego coraz silniej odczuwane sq pierwsze
sygnaty przegrzania, mimo nadal niskich pustostanéw. Coraz blizsza jest per-
spektywa wolniejszego rozwoju popytu wraz z perspektywq normalizacjq sytu-
acji w tancuchach dostaw. Rynek magazynowy réowniez zostat dotkniety rosng-
cym kosztem finasowania. Z drugiej strony rosnqgcy trend cen stali, ktére miaty
istotny wptyw na rosngce wyceny obiektow magazynowych, w ostatnich kwarta-
tach sie odwrocit.
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Globalnie w 3922 ptynnos¢ rynku
zmniejszyta sie 0 24% (JLL).

W 2022 globalnym szokiem dla sektora
byt gwattowny wzrost kosztow finaso-
wania, zwtaszcza dla nowych transakgiji.

Ponownie bardzo niski udziat inwesto-
réw krajowych.

Sektor handlowy, zwtaszcza centra han-
dlowe czeka dtugotrwaty spadek popy-
tu.

Inwestycyjny rynek biurowy bardzo
dobrze poradzit sobie w otoczeniu pracy
hybrydowej, ale jak poradzi sobie z
obecnymi wyzwaniami wysokich stop
procentowych?

Magazyny pozostang championem roz-
woju rynku inwestycyjnego, jednak ten
pozytywny obraz niebawem moze zo-
sta¢ zachwiany.

Roczny wolumen transakcji inwestycyj-
nych wg. sektorow (2022 = 1-3q)
® magazyny
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2
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35
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Zrédto: Colliers International Polska.
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
8 .
12 % %
7 |
; ~———
L TR==
5 1
4
3
Warszawa Krakow Wroctaw 7 Warszawa Krakow
. | o Wroctaw Trojmiasto
7 Trojmiasto Poznan t6dz Poznan +ods
Katowice 1 Katowice (GOP) Szczecin
0 T T T T T T T T O T T T T T T T T
mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22
Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

W Polsce, podobnie jak na rynkach zagranicznych, wptyw epidemii Covid-19 na
stopy kapitalizacji byt ograniczony. Dopiero w wyniku wzrostéw kosztéw fina-
sowania wida¢ pierwsze oznaki dekompresji stop kapitalizacji. Ze wzgledu na
wysokq inflacje (rowniez te wyrazong w EUR), ktora przyspieszyta oczekiwania co
do wzrostu przysztych warto$ci czynszowych, stopy kapitalizacji na szerokim
rynku europejskim jak i polskim wzrosty jedynie umiarkowanie.

Nadal stabo zachowujgcym sie¢ sektorem pozostajg nieruchomosci handlowe,
stopy kapitalizacji realnie rosng (mimo Ze raportowana stawka referencyjna
nadal wynosi 6,5%). Natomiast ceny pozostajq trudne do oszacowania ze
wzgledu na czesto bardzo niski i nietypowy charakter zbywanych nieruchomo-
$ci. Ze wzgledu na stabo$¢ rynkéw handlowych nie na wszystkich rynkach stopy
kapitalizacji zostaty jeszcze zweryfikowane przez rynek.

W przypadku sektora magazynowego odnotowano wzrosty wartosci kapitato-
wych, natomiast na rynku krajowym ceny nieruchomosci biurowych sq zasad-
niczo stabilne. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze stabilizacja cen lub ich niewielki
wzrost widocznie odbywa sie w sytuacji silnie inflacyjnej, a inflacja dotyczy nie
tylko PLN, ale réwniez EUR w ktorej to walucie nieruchomosci na polskim rynku
$Q wyceniane.

Wolumen transakgcji inwestycyjnych - podstawowe dane

Nie epidemia, ale dopiero wzrost kosz-
tow finasowania spowodowat spadki
wartosci kapitatowych na szerokim
rynku europejskim.

Caty czas stabym pozostaje rynek han-
dlowy, rowniez transparentnos$c¢ tego
sektora zdecydowanie sie pogorszyta.

Dotychczasowa stabilizacja cen w Pol-
sce ma miejsce w silnie inflacyjnym
otoczeniu.

Stopy Stopy

biura (pb) (pb) handel (pb) (pb)

Warszawa
Krakow

Wroctaw/Dolny Slgsk

+6dz/Polska Centralna
Katowice (GOP)

o O O O O ©O o o
o O O O O O o o

Szczecin
Zrédto: Colliers International Polska.
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Stopy
kapitalizacji ~ zmianar/r  zmianar/r  kapitalizacji  zmianar/r  zmianar/r  kapitalizacji  zmianar/r  zmiana r/r
magazyny

(pb) (pb)
4,40 0 0
5,75 -100 0
5,40 -135 -60
5,20 -75 10
513 -212 -22
5,50 -100 -250
5,63 -87 -37
5,10 X X
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym

Stopy kapitalizacji wg rodzajow obiektéw handlowych

B

centrum handlowe

park handlowy

centrum outlet
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wedtug Indeksu Green Street warto$ci nieruchomosci komercyjnych na szerokim
rynku europejskim na koniec 3g22 osiggnety 116,6 pkt (100 = sierpien 2007,).
Stanowi to spadek o 14,5% wzgledem poprzedniego szczytu osiggnietego pod
koniec 2022, kiedy indeks osiggngt 136,4 pkt. (indeks Green Street jest szybko
reagujgcy na zmiany uwarunkowan rynkowych i moze by¢ traktowany jako wy-
przedzajqcy)

W USA spadki byty niewiele mniejsze bo wyniosty 13% do konca listopada 2022.
Przypuszczamy, ze spadki w Europie do tego czasu wyniosty troche powyzej
16%. Gtebokie spadki wartosci nieruchomosci komercyjnych w Europie spo-
wodowaty, ze wartos$ci sq obecnie nizsze niz w najgorszym okresie w trakcie
epidemii Covid-19. Obecne spadki wartosci nieruchomosci sq najgtebsze od
poczgtku prowadzenia badan w 2007.

0Od swojego szczytowego poziomu osiggnietego na koniec 2022 spadki wartosci
nieruchomosci komercyjnych w Europie zachowywaty sie w sposéb silnie z roz-
nicowany ze wzgledu na sektor. Do konca 3q22 nieruchomos$ci magazynowe
stracity 15%, nieruchomosci biurowe 23%, natomiast nieruchomosci handlowe
zaledwie 11%.

Srednie ceny - sektor biurowy

mar 10 wrz 11 mar 13 wrz 14 mar 16 wiz 17 mar 19 wrz 20 mar 22

Zrédto: Colliers International Polska.

W wyniku wzrostu kosztow finasowania
nieruchomosci komercyjne wskazujg na
znaczne spadki wartosci.

Spadki sq silniejsze niz po Covid-19 oraz
po kryzysie finansowym. Silniejsze w
Europie niz w USA.

Najstabsze spadki w sektorze handlo-
wym, najsilniejsze w biurowym....

Srednie ceny - sektor handlowy

7000 - EUR 9000 - EUR
6000 . ——WarszawaCBD ——— Warszawa NCL . 8000 { ——Warszawa Krakéw
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5000 - Trojmiasto Poznan Poznan todz

t6dz Katowice 6000 - Katowice (GOP) Szczecin
4000 - -\_\_/_ 5000 A
3000 o= 4000 - -
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Srednie ceny - sektor magazynowy

EUR —— centrum handlowe

Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych

>
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Zrédto: Colliers International Polska.

Niemniej stabe od wielu lat zachowanie nieruchomos$ci handlowy oznacza, ze
subindeks nieruchomosci handlowych wynosi 66 pkt (historycznie najnizej),
a subindeks nieruchomosci magazynowych wynosi az 177 pkt (podobnie jak na
poczqtku 2021). Natomiast wartosci nieruchomosci biurowych osiggajgc 105 pkt
sq na poziomie roku 2017.

Wedtug ostatniego badania RICS z 3922, globalny sentyment wobec nierucho-
mosci komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tqcznie) pogarsza sie stale od
1922 i obecnie wynosi -11 pkt. Sytuacja jest jeszcze gorsza w Europie, gdzie
sentyment obecnie wynosi ujemne 13 pkt. Najmniej negatywnym sentymentem
cieszq sie rynki Ameryki Potnocnej (+6 pkt).

W Europie sentyment rynku najmu (-10 pkt) pozostaje lepszy od sentymentu
inwestycyjnego (-17 pkt). Jest to odwrdcenie sytuacji z okresu pandemicznego,
kiedy sentyment inwestycyjny byt lepszy w stosunku do gteboko negatywnego
sentymentu rynku najmu. Co ciekawe od poczgtku badan w 2014 respondenci
RICS oceniajg obecng sytuacje na rynku finasowania jako historycznie naj-
stabszq (-81 pkt).

Obecnie najbardziej negatywny sentyment wobec nieruchomosci komercyjnych
w Europie odnotowuje sie w Niemczech (-28 pkt). Polska jest jednym z zaledwie
czterech europejskich panstw, gdzie sentyment pozostaje nieznacznie pozy-
tywny na koniec 3q22.

12|

mar 06 wrz08 mar 11

Zrédto: Colliers International Polska.

wrz13 mar 16 wrz18 mar 21

...Lecz to nieruchomosci handlowe
pozostajq najtansze co najmniej od

2007.

Wedtug RICS globalny sentyment wo-
bec nieruchomosci komercyjnych po-
gorszyt sie gwattownie w trakcie 2022 i

jest obecnie negatywny.

Pogorszenie sentymentu najwyrazniej-
sze na rynku inwestycyjnym, stabsze

na rynku najmu.

W perspektywie europejskiej Polska
pozostaje jednym z niewielu panstw z

dodatnim sentymentem.
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Spis skrotow i pojec

Asset deal - bezposrednia 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 rynkéw przeszacowanych jest nizsza od liczby rynkéw niedoszacowanych.

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

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 rynkow nieruchomosci ko-
mercyjnych prowadzony przez JLL.

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

PINK - (Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych) - Instytucja bedqca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych;
zrzesza wiodqce 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.

Roéwnowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytgczeniem 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 podatkowej.

Stopa kapitalizacji na biezgcym czynszu (Initial Yield) - stopa kapitalizacji (zwrotu), najczesciej uzywana w branzy inwesty-
cyjnej do kwotowania transakcji; 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; wykorzysty-
wana przy wycenach nieruchomosci, kiedy ustala sie scenariusz przysztych zmian w wartos$ci czynszowych oraz przysztych
stop kapitalizacji.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zesp6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 5218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Cent
YW @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentoéw 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 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia

25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw 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 mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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.
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