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Silne spadki nastrojow oraz ptynnosci na rynkach
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2022 rozpoczgt sie bardzo pozytywnie dla rynku z rosngcymi wolumenami
inwestycyjnymi zblizonymi do lat przedpandemicznych. Druga potowa roku
zaréwno w Polsce, jak i globalnie wskazuje na silne spadki ptynnosci, rosng-
ce stopy kapitalizacji oraz silnie pogarszajgce sie nastroje rynkowe.

*k*k

Wolumen transakcyjny w Polsce w 4q22 wynidst 1,346 min. EUR wykazujgc
wyrazny spadek r/r o 38%.

W ujeciu rocznym wynik wolumenu transakcyjnego za 2022 na poziomie
5,52 mld EUR byt tylko marginalnie gorszy od wyniku za rok 2021, lecz po-
czqwszy od 3922 wida¢ wyrazne spadki r/r.

Po raz pierwszy od 1q18 w obrotach dominowat sektor handlowy z blisko 600
min EUR wolumenem.

Po rekordowym pod wzgledem obrotéw 2021 dane dla szerokiego rynku euro-
pejskiego za 4q22 potwierdzity bardzo silne pogorszenie we wszystkich sekto-
rach rynku. Obroty spadty r/r 58% dla szerokiego rynku oraz 53,2% dla sek-
torow corowych. Sytuacja na rynku USA byt jeszcze gorsza (spadek r/r
0 63%).

W samym regionie Europy Srodkowej obroty w 4q22 spadty o 15% oraz
0 16,7% dla sektorow corowych (38% spadek w Polsce). Rynki na potudniu
regionu zachowywaty sie najlepie;j.

Wedtug RICS sentyment globalny pogorszyt sie znacznie od 1922. W Europie
spadek jest wyjgtkowo silny, na koniec 4922 sentyment wyniést -21 pkt. In-
deks rynku inwestycyjnego jest jeszcze stabszy i dla Europy wynosit na ko-
niec 2022 -27 pkt zréwnujqgc sie poziomem z okresu szczytu kryzysu covid.

Indeksu Green Street warto$ci nieruchomosci komercyjnych na szerokim ryn-
ku europejskim na koniec 2022 spadty od szczytu postpandemicznego
0 15,2%, najsilniej dotknietym sektorem od szczytu w lutym 2022 byt rynek
biurowy, gdzie indeks spadt o0 21,7%.

Wedtug danych Colliers na polskim rynku w 4q22 referencyjne stopy kapi-
talizacji umiarkowanie wzrosty kw/kw na wiekszosci rynkéw. Na rynku biu-
rowym wzrost stop kapitalizacji rozpoczat sie juz w 2q22.

Wedtug danych C&W na szerokim rynku europejskim stopy kapitalizacji na
koniec 2022 wzrosty r/r o okoto 70 pb dla rynku magazynowego, 60 pb dla
rynku biurowego oraz 20 pb dla rynku handlowego. Niemal caty wzrost od-
notowano w 2h22.
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Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

%
-\ 3

Wroctaw
£6dz

8 19\_\

Krakow

Warszawa

Poznan

2 —Trojmiasto
Katowice

0 v v v v - -
mar 06 wrz08 mar11 wrz13 mar16 wrz18 mar 21

Zrédto: Colliers International Polska


http://www.pkobp.pl/centrum-analiz
http://www.twitter.com/PKO_research
mailto:analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Rynek inwestycyjny
1923

[ ]

(&

Bank Polski

Kwartalne wolumeny transakcyjne 2019-2022
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w 4q22
z podziatem na rynki
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Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcyjny w Polsce w 4q22 przekroczyt 1,3 mld EUR wykazujqgc
wyrazny spadek r/r (2,2 mld EUR w 4q21). Wolumen byt tylko niewiele nizszy niz
w szczycie pandemii kiedy to w 4q20 wyniést on 1,2 mld EUR.

Sytuacja na krajowym rynku inwestycyjnym zasadniczo pogarsza sie od 3q22
kiedy to po raz pierwszy od 2q21 nie odnotowano wzrostu wolumenow transak-
cyjnych r/r.

W ujeciu rocznym wynik wolumenu transakcyjnego za 2022 na poziomie 5,52
mld EUR byt tylko marginalnie gorszy od wyniku za rok 2021 (5,58 mld EUR)
jednak wida¢, ze kiedy to w 2021 druga potowa roku zdecydowanie dominowata,
w 2022 koniec roku wyraznie wskazywat na wyrazne pogorszenie. Liczgc 4q skum
w okresie postcovidowym rekordowe obroty zostaty osiggniete na koniec 1h22
(wyniosty 6,34 mld EUR), w trakcie 2h22 spadty o 830 miIn EUR. Dla poréwnania
$rednie roczne obroty za ostatnie trzy lata sprzed covid wyniosty 6,3 mld. EUR.

W 4q22 ciekawy byt rozktad transakcji, po raz pierwszy od 1q18 dominowat sek-
tor handlowy z blisko 600 min EUR wolumenem. Jednak jest to w duzej mierze
zastuga tylko jednak transakcji (sprzedaz Forum Gdansk za 250 min. EUR), co moze
w praktyce czyni¢ ten wynik mato miarodajnym.

Rynek inwestycyjny - podstawowe dane

Zrédto: Colliers International Polska

W 4q22 wolumen transakcyjny spadt o
38% r/r.

Pogorszenia na rynku rozpoczeto sie w
3q22.

Obroty na rynku w 2022 byty zblizone
do obrotow przed pandemicznych lecz
koncéwka roku wykazywata wyrazne
ostabienie.

Pierwszy raz od 1918 wolumen trans-
akcji sektora handlowego dominowat
w 4q22.

Stopy

Stopy Stopy kapitalizacji
Wolumen Wolumen trans. Wolumen Wolumen kapitalizacji kapitalizacji magazyny
trans.4q22 4921 transakcji 2022 transakcji 2021 biura 4922 handel 4q22 4q22
Warszawa 204,6 6199 13696 1689,2 5,50 6,50 4,50
Krakow 0,0 123,7 2031 226,1 7,50 6,50 5,50
Wroctaw/Dolny Slgsk 17,3 40,8 5249 2589 7,50 6,50 5,50
317,0 28,0 601,4 3131 7,25 6,50 6,00
232,5 129 420,5 2282 6,50 6,50 5,50
£06dz/Polska Centralna 2,5 48,0 1189 360,2 6,75 6,50 5,50
Katowice (GOP) 203,9 171,0 286,9 311,3 7,55 6,50 5,50
Szczecin 56,4 85 1442 85 6,50
Torun Bydgoszcz 151 0,0 15,1 0,0
296,8 11272 18304 2189,0
ogo6tem Polska 13459 21750 55151 55793
354,4 489,0 21216 17009
591,7 423,0 1450,5 895,3
399,8 12630 1943,0 29832

Zrédto: Colliers International Polska
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w 3q22 a 4922 z podzia-
tem na sektory
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Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na sek-
tory (4q skum.)

biura handel magazyny

Zrédto: Colliers International Polska

Po rekordowym pod wzgledem obrotow 2021, dane CBRE dla szerokiego rynku
europejskiego za 4q22 potwierdzity bardzo silne pogorszenie we wszystkich
sektorach rynku inwestycyjnego. Obroty wyniosty w 4922 62,8 mld EUR, w tym
37 mld EUR dla sektorow corowych. Stanowi to spadek odpowiednio o 58% dla
szerokiego rynku oraz 53,2% dla sektoréw corowych. Na najwiekszym w Europie
rynku niemieckim obroty w 4q22 spadty o 72,2%! W USA obroty w 4q22 spadly o
63% r/r.

W samym regionie Europy Srodkowej, mimo ze silniej oddziatywata tutaj wojna
na Ukrainie, obroty w 4q22 spadty o 15% oraz o 16,7% dla sektoréow corowych.
Najsilniejszy spadek odnotowano w Polsce (0 32%) oraz w Czechach (o 60%).
Zaskakujgco w Rumunii, na Stowacji oraz Wegrzech obroty wzrosty r/r, najwiecej
na Wegrzech bo az 0 80% r/r.

Wedtug RICS sentyment globalny pogorszyt sie znacznie od 1q22, spadajgc z +3
do -15 pkt. W samym 4q22 sentyment pogorszyt sie z -11 do -15 pkt. Senty-
ment pozostaje zdecydowanie wyzszy niz w szczycie pandemii, kiedy to osiggngt
-38 pkt. W Europie spadek jest jeszcze silniejszy, na koniec 4q22 sentyment wy-
niost -21 pkt. Indeks rynku inwestycyjneqo jest jeszcze stabszy i dla Europy wyno-
sit na koniec 2022 -27 pkt. (sentyment rynku najmu dla Europy to -14 pkt.) Re-
spondenci RISC szczegélnie silnie oczekujg spadkéw wartosci kapitatowych w
trakcie 2023 miedzy innymi wtasnie w Polsce.

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)
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Po rekordowym 2021 obroty na sze-
rokim rynku europejskim spadity w
2h22.

Spadki w naszej czeSci Europy sq
tagodniejsze.

Badanie nastroju RICS potwierdza
coraz gtebszy dotek zaréwno w euro-
pejskim, jak i globalnym rynku inwe-
stycyjnym.

Wolumen transakgji inwestycyjnych (4q skum.)
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Zrédto kapitatu (1h22)
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Stopy kapitalizacji - sektor biurowy
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Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomosci komercyjnych na szero-
kim rynku europejskim na koniec 2022 osiggnety 114.4 (100 = sierpien 2007).
Jest to istotny spadek ze szczytu w lutym 2022, kiedy to indeks osiqgngt 136.1
Stanowi to spadek o 10,6% wzgledem poprzedniego szczytu bezpos$rednio sprzed
epidemii Covid-19. W grudniu indeks wzrdst jednak o 0,4 pkt. moze to oznaczaé
poczgtek konca obecnie silnej korekty wycen nieruchomosci komercyjnych w
Europie.

Na rynkach europejskich wedtug danych Green Street najsilniej dotknietym
sektorem od szczytu w lutym 2022 byt rynek biurowy, gdzie indeks spadt o
21,7%. Obecnie indeks dla nieruchomosci biurowych wynosi 108 pkt. Z drugiej
strony najmniej dotkniete wydajq sie nieruchomos$ci handlowe, jednak ich indeks
jest na poziomie zaledwie 66 pkt. (po spadku o blisko 3% od lutego 2022).

Silne pogorszenie nastojow rynkowych, jak i raportowany spadek warto$¢ kapi-
tatowych w trakcie zaledwie kilku miesiecy, jest efektem silnie rosngcych obec-
nych oraz przewidywanych przysztych kosztéw finasowania oraz pogorszenia
sentymentu inwestycyjnego wywotanej rosyjskqg agresjg na Ukraine. Odnotowa-
ny ruch na cenach zaréwno w sektorze magazynowym, jak i biurowym byt bezpre-
cedensowy od poczgtku indeksu w 2007.

Wedtug danych Colliers na polskim rynku w 4q22 referencyjne stopy kapitaliza-
cji nieznacznie wzrosty kw/kw na wigkszosci rynkow oraz nadal odnotowaty
spadek w ujeciu r/r. Na wielu rynkach referencyjne stopy pozostaty bez zmian. W
sytuadji silnych zmian zachodzgcych na rynku czesto raportowane stopy referen-
cyjne nie nadqzajq za realnymi zmianami na rynku.

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy

Silne spadki hedonicznego indeksu
wartosci nieruchomosci komercyjnych
od lutego 2022.

Naijsilniej doswiadczony jest sektor
biurowy, najmniej handlowy (lecz on
nadal nie odrobit strat postcovid.)

Silne pogorszenie nastrojow rynko-
wych wynika gtéwnie z rosngcych
kosztow finasowania.

Stopy referencyjne wykazujg na tylko
niewielkie ostabienie w ujeciu
3q22/4q22.

Stopy kapitalizacji - sektor magazynowy
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Spis skrotow i pojec

Asset deal - bezposrednia sprzedaz nieruchomos$ci w odréznieniu od czesciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV

NPV (Net Present Value) - wartos$¢ 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 wartosci kapitatowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomosci.
SPV (Special Purpose Vehicle) - na rynku nieruchomosci komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powotany dla wtada-
nia wyodrebniong nieruchomoscig, 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 (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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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 2252180 84
Zespo6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
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

Jestes 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:

°
Centrum
YW @PKO_Research ﬁ ‘ Analizu

Bank Polski

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 zrédtach.

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 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 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 transakgji 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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