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Rynek inwestycyjny: W wynikach jeszcze ,stara normalnosc”

e W 1h20 wolumen transakcyjny w poréwnaniu z Th19 wykazat wzrost o 0,4
mld EUR (2,9 mld EUR w 1h20), rosnqc o 16,6% r/r.

e W wyniku epidemii po dtugoterminowym trendzie spadkowym stopy kapita-
lizacji na polskim rynku inwestycyjnym wykazujg wzrost. Liczgc r/r wzrost
stop kapitalizacji pojawit sie na wielu rynkach, najbardziej widoczny jest
w sektorze biurowym.

e Bardzo dobre wyniki za 1h20 sq gtownie wynikiem bardzo dobrego 1q20,
w 2q20 obroty spadty o 33%, w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego
ostabienia rynku.

*k*k

e Obroty na polskim rynku wzrosty w ogdlnie negatywnym otoczeniu rynku
inwestycyjnego na $wiecie oraz w Europie, gdzie obroty ostabity sie w 1h20
0 9%. Bardzo dobry koniec 2019 oraz poczqtek 2020 spowodowat, ze liczqc 4q
skum rekord na polskim rynku inwestycyjnym obrotéow inwestycyjnych wypadt
po 1920, wynoszqc 8,2 mld EUR.

e Podobnie jak w 1h19, wolumen struktury transakcyjnej w 1h20 skupiat sie
gtéwnie w sektorze biurowym, dodatkowo w 1h20 silnym okazat sie sektor
magazynowy, ktéry bedzie motorem rynku przez najblizsze kwartaty.

e Krajowy rynek inwestycyjny w 1h20 ponownie pozostat zdominowany przez
nabywcow zagranicznych, tym razem zwitaszcza z regionu Europy Srodkowej
(Czechy i Wegry). W 2020 na polskim rynku rozwijat sie rowniez kapitat chinski.

e Dlugookresowy wptyw obecnego kryzysu gospodarczego wywotanego re-
akcjg na epidemie Covid-19 na rynek inwestycyjny jest nadal trudny do osza-
cowania. Na przetomie 1i 2q20 nastqpito zamrozenie rynku, ale sytuacja szybko
sie znormalizowata. Niemniej jednak obroty jakie odnotujemy w 2020 bedq zde-
cydowanie ponizej $redniej z ostatnich lat.

e W wyniku epidemii Covid-19 po dtugotrwatym trendzie spadkowym stopy
kapitalizacji na polskim rynku inwestycyjnym wykazujg wzrost. Liczqc r/r
wzrost stép kapitalizacji pojawit sie na wielu rynkach zwtaszcza w sektorze
biurowym. Sektor magazynowy nadal wykazuje kompresje stop kapitalizaciji.

e Wartosci hedoniczne opracowane przez CBRE w rejonie CEE spadty w ujeciu
1h20/2h19 o 4,2%, byt to spadek szybszy od ogolnoeuropejskiego (bez UK)
ktory wyniost 2,7% lecz zdecydowanie lepszy niz w UK (spadek w 1h20
0 6,9%). Spadki widoczne byty w sektorze handlowym (o 8,3%), obnizki
w sektorach biurowym oraz magazynowym byty dotychczas symboliczne
(0,5%-1%).

e 7Zgodnie z danymi podanymi przez RICS sentyment rynkowy na krajowym
rynku inwestycyjnym w 2q20 spadt r/r o 41 pkt do poziomu -28 pkt, co jest
najgorszym wynikiem od 11 lat. Tempo spadku byto ostrzejsze, niz jakiekol-
wiek widziane od 2009r.

e Nawet w przypadku scenariusza optymistycznego, zaktadajgcego odbicie
aktywnosci gospodarczej w ksztatcie V po opadnieciu drugiej fali epidemii
obawiamy sie, ze wpityw Covid-19 na ceny nieruchomos$ci moze by¢ dtugo-
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Stopy procentowe w strefie euro, opro-
centowanie kredytow dla przedsiebiorstw
niefinansowych w EUR (w Polsce) i kwo-
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trwaty. Nalezy zwazy¢, ze rynki nieruchomosci majq tendencje do powolnych
dostosowan cenowych, lecz szybkiej reakcji ptynnosciowej.

e Kryzys Covid-19 prawdopodobnie dosy¢ gteboko wptynie na strukture po-
pytu na powierzchnie. Rynek handlowy, ktéory juz wchodzit w faze ostabienia,
zdecydowanie najbardziej negatywnie odczuje skutki Covid-19 co najmniej
w krétkim okresie. W ostatnich miesigcach przyzwyczajenia konsumenckie silnie
przeobrazity sie w kierunku e-commerce, wielu klientéw nie wrdci juz do centrow
handlowych w skali sprzed pandemii.

e Przewidujemy, ze wiele transakcji na rynku handlowym zostanie op6znionych,
rynek bedzie restartowat z mniejszymi transakcjami obiektéw typu ,park han-
dlowy”, inwestorzy oraz instytucje finansujgce bedq bacznie przyglgdac sie rene-
gocjacjom czynszowym oraz upustom czynszowym, jakie najemcy wynegocjo-
wali w trakcie pierwszego zamkniecia. Ustalenie przejrzystych pozioméw czyn-
szoéw rynkowych 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 umoéw najmu nie zostanie zawarta, co umozliwitoby ocene warto-
$ci czynszowych. Paradoksalnie epidemia Covid-19 moze mie¢ wiekszy dtugo-
terminowy wptyw na sektor biurowy niz handlowy.

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. Wyniki za 1h20 oraz
wstepne z 3q20 to zdecydowanie potwierdzajq.

Spis tresci

1. Uwarunkowania makroekonomiczne
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Zrédto: Colliers International Polska.

2. Wolumen i ptynnos$é rynku

3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Spis skrotow i pojec
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

PKB w 3q20 wyraznie odbit od pandemicznego dna (o 7,7% kw/kw sa po spadku
09,0% w 2q20). W efekcie recesja siegajgca w 220 8,4% r/r, w 3q20 zostata
ograniczona do 1,6% r/r. Wyniki krajowej gospodarki sq jednymi z najlepszych
w catej UE, sq tez najlepsze w naszym regionie. Druga fala pandemii sprawia, ze
na pierwszy plan ponownie wysuwajq sie wskazniki o wysokiej czestotliwosci.
Narastajgce zachorowania zmusity rzqd do powrotnego natozenia czesci restrykcji,
w tym cze$ciowe zamkniecie galerii handlowych i obostrzenia w cze$ci branz ustu-
gowych. Dane zagregowane w nasze tygodniowe proxy PKB [PKO-PKB-T] sugeru-
ja, ze w pazdzierniku i na poczqtku listopada aktywnos$¢ gospodarki nie ucierpiata
istotnie wskutek drugiej fali pandemii, chociaz obnizyta sie aktywno$¢ zakupowa
konsumentow. Stabilizacja liczby zachorowan w potowie listopada daje nadzieje na
poprawe sytuacji epidemicznej, dlatego rzqd nie zdecydowat sie na wprowadzenie
narodowej kwarantanny. Silny wzrost niepewnosci negatywnie oddziatuje na decy-
zje inwestycyjne firm i gospodarstw domowych, co zaowocuje zaburzeniami takze
na rynku nieruchomosci. Coraz blizsza jest jednak perspektywa szczepionki - jesli
rzeczywiscie program szczepien rozpocznie sie juz na poczqtku 2021, wymiernie
poprawi to nastroje i popyt inwestycyjny.

W reakcji na kryzys wywotany pandemiq RPP obnizyta stopy procentowe do
najnizszego w historii poziomu (stopa referencyjna: 0,1%) oraz wdrozyta w zycie
niestandardowe narzedzia polityki pienieznej, skupujqgc obligacje na rynku wtor-
nym (pandemiczne QE). Oczekujemy, ze ultratagodna polityka pieniezna bedzie
kontynuowana przez dtuzszy okres, a stopy procentowe pozostang na rekordowo
niskim poziomie przynajmniej do konca 2022.

Epidemia COVID-19 wywiera bardzo duzy wptyw na globalng polityke pienieznqg.
Gtowne banki centralne na $wiecie dokonaty bezprecedensowo duzego i skoordy-
nowanego poluzowania monetarnego potgczonego z bezprecedensowym poluzowa-
niem polityki fiskalnej. Nastgpita takze jokosciowa zmiana w polityce fiskalnej na
poziomie UE i akceptacja ultratagodnej polityki fiskalnej majgcej ogranicza¢ nega-
tywne skutki pandemii na potencjat wzrostowy gospodarki UE.

Utrzymujgca sie niepewno$¢ co do dalszego przebiequ pandemii, a takze jedna
z najnizszych realnych stép procentowych na $wiecie nie sprzyjajg notowaniom
polskich aktywow, w tym ztotego, ktéry utrzymuje sie na poziomach sugerujgcych
wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze do konca 2020 kurs ztotego moze
sie utrzymywac sie w okolicach 4,50 PLN/EUR. Perspektywa odbicia dynamiki PKB
w 2021 powinna stabilizowa¢ notowania ztotego, ktéry jednak moze tymczasowo
traci¢ w przypadku dalszych fal gwattownego wzrostu awersji do ryzyka.
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Gtownym czynnikiem determinujgcym
perspektywy gospodarki w przeciggu
najblizszych miesiecy bedzie rozwoéj dru-
giej fali pandemii koronawirusa i dziata-
nia nakierowane na jej ograniczanie.

Oczekujemy, ze stopy procentowe NBP
pozostang na rekordowo niskim poziomie
co najmniej do konca 2022.

Epidemia COVID-19 wywiera bardzo
duzy wptyw na globalng polityke pieniez-
ng.

Utrzymanie fundamentalnego niedowar-
tosciowania ztotego.
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocentowanie kredy- Stopy procentowe w Polsce, USA, strefie euro i Szwaj-
tow dla przedsiebiorstw niefinansowych w EUR (w Polsce)  carii
i kwotowania CDS EUR 10Y dla Polski
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Zrodto: EBC, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. Kwotowania CDS obrazujq Zrodto: EBC, NBP, Fed, SNB, PKO Bank Polski.

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

wyzsze kwotowania, tym wyzsze postrzegane ryzyko dla kraju.
Wedtug ostatnich dostepnych badan ankietowych KPMG (z 2920) marze (na  Marze (na EURIBOR 3M) na kredy-
EURIBOR 3M) przy kredytach inwestycyjnych zabezpieczonych nieruchomoscia- tach udzielanych przy zakupach in-

mi komercyjnymi (biurowymi) wynoszq $rednio 255 pb po spadku o 40 pb r/r. westycyjnych nieruchomosci  typu

Badania KPMG wskazujq, na wymagany poziom przednajmu na polskim rynku jest  prime”

obecnie nizszy od wiodqcych rynkow europejskich (Holandii). B0,
p

W ostatnim roku wymagany przednajem spadt dla sektora magazynowego nato- 300

miast pogorszyt sie dla sektora biurowego (do blisko 60%). Co ciekawe respon- 250 | N
denci KPMG w Polsce w ogole nie sq zainteresowani w 2020 finasowaniem inwe- 5o |

stycji w sektor handlowy, zaréwno na rynku deweloperskim, jak i inwestycyjnym. ., |

Odbiega to od zachowan bankoéw na innych rynkach europejskich, gdzie takie
inwestycje sq nadal rozwazane.

Polska
Niemcy
Austria
Holandia
Szwecja

100 A

50
Wedtug badan C&W przeprowadzonych w kraju w obecnej rzeczywistosci Co- 0
vid-19 odnotowano zdecydowane opdznienia 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.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zrodto: KPMG.
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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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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Mimo epidemii wyniki za 1h20 na krajowym rynku inwestycyjnym pod wzgle- Bardzo dobre wyniki za 1h20; niewiel-
dem wolumenu transakcyjnego byty bardzo dobre. W poréwnaniu z Th19 zaob- ki udziat sektora handlowego.
serwowaliémy wzrost wolumenu o ponad 0,4 mld EUR (2,9 mld EUR

w 1h20). Wynik sektora handlowego byt ponownie staby.

Po 1h20 wolumen transakcyjny, liczgc 4q skum. wyniést 7,6 mld EUR, co ozna-
cza wzrost o ok 1,3 mld EUR r/r, oraz poziom gorszy jedynie od wolumenu
4q skum po 1q20.

W trakcie 1h20 odnotowano silny wzrost znaczenia sektora magazynowego Silny wzrost znaczenia sektora maga-
w 0g6lnym wolumenie inwestycyjnym, ktory zblizyt sie do poziomu obrotow zynoweqo.

z sektora biurowego. Taka sytuacja w obliczu silnego dotkniecia przez epidemie

pozostatych dwéch sektoréw nieruchomosci komercyjnych bedzie prawdopodob-

nie trwata. Inwestycje w nieruchomosci handlowe pozostang stabe jeszcze przez

wiele kwartatéw.

Mimo dobrych wynikow za 1h20, w catym 2020 przewidujemy spadek obrotow Do korica roku przewidujemy spadki
na rynku inwestycyjnym (z wyjgtkiem sektora magazynowego) przy zdecydo- W Wolumenie transakcyinym.
wanie gorszych prognozach oraz wstepnych wynikach za 3q20.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych Roczny wolumen transakcji inwestycyjnych
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym

z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne
(4q skum.)
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Zrédto: 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 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 w sektorze biurowym na
rynkach regionalnych

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

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych
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Zrodto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazyno-
wym na rynkach regionalnych
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane

Warszawa

Regiony

Ogotem Polska
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Magazyny

Zrédto: Colliers International Polska.

Rynek polski, podobnie jak w latach poprzednich, pozostawat zdecydowanie
zdominowany przez nabywcéw zagranicznych. Pod tym wzgledem jest unikatowy
w skali regionu. W 2020 najsilniejszymi graczami okazaty sie regionalne fundu-
sze z kapitatem czeskim (10%) oraz wegierskim (22%). Umocnit sie takze kapitat
chinski (20%). Stabnie natomiast kapitat niemiecki (6%) francuski (5%) oraz ame-
rykanski (8%).

Rynek nadal zdominowany jest przez
nabywcoéw zagranicznych; kolejne
umocnienie inwestorow z regionu
Czech i Wegier.

Kluczowe transakcje obejmowaty: zakup biurowca High Five w Krakowie przez
Credit Suisse; kupno Hotelu Sheraton w Warszawie przez Benson Elliot; kupno
pieciu parkow logistycznych Panattoni przez Savills Investment Management; Za-
kup wiekszosciowych udziatéw w GTC przez wegierski fundusz Optima.

Epidemia Covid-19 silniej od rynku krajowego dotkneta rynki zagraniczne.
W Polsce (za sprawq wyjgtkowo silnego 1g20) obroty 1h20 wzrosty r/r o 16,6%,
podczas gdy na szerokim rynku europejskim spadty o 9%. Na rynku Europy Srod-
kowej obroty wzrosty r/r o 12% rowniez z pomocq wyjqtkowo silnego 1q20. Wy-
niki krajowe za 2q20 jednak odnotowaty spadek o 33%, co byto zblizone do
wynikéw na innych rynkach europejskich.

Wysoki wolumen w kraju wpisat sie
w ostabienie na rynku europejskim,
region CEE pozostawat silny.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na ro-
na sektory (4q skum.) dzaje obiektow handlowych (4q skum.)
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Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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W naszej ocenie istotny wolumen na rynku w sektorze biurowym oraz handlo-
wym zobaczymy dopiero po tym, jak inwestorzy bedq potrafili oszacujg wplyw
obecnej rzeczywistosci sanitarno-ekonomicznej na segment nieruchomosci
komercyjnych. Dodatkowym kluczowym zagadnieniem dla inwestorow bedzie
oszacowanie dtugoterminowego wptywu epidemii na zachowania spoteczne oraz
przyszty model wykorzystania nieruchomosci komercyjnych. Przypuszczamy, ze
zwtlaszcza w przypadku nieruchomosci biurowych wptyw epidemii bedzie od-
czuwalny dtugo po jej wygasnieciu.

Dobrym sygnatem dla rynku jest kontynuacja silnego wolumenu inwestycyjnego
w sektorze magazynowym. Oznacza to, ze inwestorzy nie stracili mozliwosci oraz
sktonnosci do inwestycji w szerokim sektorze nieruchomosci komercyjnych.

Wraz z pogarszajgcym sie od kilku lat nastawieniem inwestorow wobec sektora
nieruchomosci handlu, w sytuacji dodatkowych utrudnien w funkcjonowaniu ze
wzgledu na przyjete obostrzenia sanitarne, przewidujemy silny oraz prawdopo-
dobnie trwaty spadek zainteresowania sektorem handlowym.

Sektor nieruchomosci biurowych bedzie rowniez miat duze wyzwania w najbliz-
szych latach, inwestorzy bedq ocenia¢ rozwéj pracy zdalnej na popyt na po-
wierzchnie biurowe. Natomiast w sytuacji post Covid-19 przewidujemy konty-
nuacje wzrostu transakcji inwestycyjnych w sektorze magazynowym.

8|

Obroty w sektorach handlowym oraz
biurowym pozostang ograniczone
nawet do konca epidemii Covid-19,
a moze i diuzej.

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
8 -
10 - 0
% %
9 7
8 m 6 N
7
| 5 |
6
5 4 -
4 A ) 3 -
Warszawa Krakow Wroctaw
3 Trojmiasto Poznan todz 2 Warszawa Krakow
) Wroctaw Trojmiasto
Katowice Poznan to6dz
1 14 = Katowice (GOP) Szczecin
mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20
Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

W wyniku epidemii po dtugotrwatym trendzie spadkowym stopy kapitalizacji' na W wyniku Covid-19 po dtugotrwatym
polskim rynku inwestycyjnym wykazujg na pierwsze oznaki wzrostu, rosngc trendzie spadkowym nastgpit wzrost
w 1h20 na wybranych rynkach biurowych (por. tab. ponizej). Na rynku handlo- stop kapitalizacji.

wym zaobserwowaliSmy wzrost jedynie w Szczecinie, jednak na rynku handlowym

nie byto wiele transakcji o znanym poziomie kapitalizacji.

Najsilniejszy rynek magazynowy charakteryzuje sie niewielkim spadkiem Sektor magazynowy odnotowat jednak
w Warszawie, Dolnym Slgsku, Polsce Centralnej oraz Katowicach. Reszta miast dalszq kompresje stop.

bedgcych pod obserwacjq pozostaty stabilne, rynek magazynowy byt wyraznie

najmniej dotkniety epidemiq Covid-19.

Dane, ktorymi dysponujemy wskazujq, ze od 2011 nastgpito zwiekszenie spreadu
pomiedzy stopami kapitalizacji dla najlepszych budynkéw oraz dla nieruchomosci
drugorzednych. Trend ten od ponad roku zatrzymat sie zaréwno w kraju, jak i na

innych rynkach europejskich. Wartosci kapitatowe przy braku wielu

W 1h20 usrednione wartosci kapitatowe pozostawaty zasadniczo stabilne, na wielu transakcji wydajq si¢ nadal dosyc sta-
rynkach nie odnotowano transakgji. bilne

Stopy kapitalizacji

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

Warszawa 517 67 4,00 0 6,25 25
8,81 296 5,30 0 7,00 0
Wroctaw/Dolny Slgsk 6,20 65 5,00 0 6,34 41
6,40 -90 5,30 0 7,50 0
6,30 0 5,50 0 7,25 0
+6dz/Polska Centralna 7,15 0 525 0 6,00 125
Katowice (GOP) 8,50 125 5,20 0 6,53 22
Szczecin X X 6,75 100 X X

Zrédto: Colliers International Polska.

T Raportowane stopy kapitalizacji przez PIRF dotyczq stép dla w petni wynajetych najlepszych budynkéw w danym sektorze.
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym Stopy kapitalizacji wg rodzajéw obiektow handlowych
09, 109
9| 7 9 +—
8 81
7 - " V
6 6
5 >
4 4 - centrum handlowe
Warszawa —— Krakow 3 park handlowy
3 < PR
Dolny Slgsk Trojmiasto 7 centrum outlet
2 Poznan Polska Centralna
1 Katowice (GOP) 1
0 . 0 .

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 10 wz11 mar13 w14 mor16 w17 mar 19

Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Dane hedoniczne opracowane przez CBRE wskazujg na rozpoczecie od potowy
2017 wzrostu warto$ci nieruchomosci komercyjnych dla catego regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Poczqwszy od 1920 wartosci te ponownie zaczety spadaé
(podobnie jak na innych rynkach europejskich)

W 1h20 hedoniczny indeks CBRE dla
regionu Europy Srodkowej ponownie
rozpoczqt spadki.

Wartosci hedoniczne w rejonie CEE spadty w ujeciu 1h20/2h19 o 4,2%, byt to Indeks hedoniczny spadt dosyc silnie
spadek szybszy od ogodlnoeuropejskiego (bez UK) ktory wynidst 2,7% lecz zde- zarébwno w naszym regionie, jak in na
cydowanie lepszy niz w UK (spadek w 1h20 0 6,9%). szerokim rynku europejskim.

Polska wraz z rejonem CEE pozostaje najmniej dotknieta potencjalnym przeszaco-
waniem warto$ci nieruchomosci komercyjnych. Indeks dla regionu CEE wyniost na
koniec 2920 76,3, dla szerokiego rynku europejskiego indeks zatrzymat sie na
poziomie 101,1 (osiggajgc maksimum 104,8 na koniec 2019)

Spadki wartosci nieruchomosci koncentrowaty sie na szerokim rynku europej- Spadki koncentrowaty sie na rynku
skim. W sektorze handlowym spadek w 1Th20 wynidst 8,3%, przy kosmetycznych nieruchomosci handlowych .
spadkach w sektorach biurowym oraz magazynowym o odpowiednio 1% oraz

0,5%.
Srednie ceny - sektor biurowy Srednie ceny - sektor handlowy
6000 - EUR Wars'zawa CBD —— Warszawa NCL 9000 1 £ r
Krakow Wroctaw 8000 . =——Warszawa
5000 - Trojmiasto Poznan Krakow
todz - Katowice 7000 - Wroctaw
4000 - 6000 - Trojmiasto
Poznan
5000 - 0dz
3000
e d 4000
2000 - f /\ y & 3000 +
% 2000
1000 -
1000 A
mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20
Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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Srednie ceny - sektor magazynowy

Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych

VI
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1200 - LFOJm'fJStO 4000 1 park handlowy
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Zrédto: Colliers International Polska.

Na szerszym rynku europejskim mieliSmy do czynienia z niemal ciggtq, blisko
dziesiecioletnig kompresjq stop kapitalizacji (do poziomu okoto 3,6%), ktora
w T1h20 zostata przerwana. Zaraportowane w 1h20 stopy kapitalizacji wskazujg na
stabilizacje, w przypadku nieruchomosci handlowych raportuje sie wzrost o 50-70
bp.

Czynnikiem, ktory wptywat hamujgco na konwergencje cenowq rynku polskiego
z rynkami najbardziej rozwinietymi byt naszym zdaniem, obserwowany od poczqt-
ku kryzysu finansowego odwrét w sentymencie inwestycyjnym od rynkéw rozwi-
jajgcych sie. W obecnej sytuacji, gdy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej zostaty
stosunkowo tagodnie dotkniete przez Covid-19, rynki inwestycyjne naszego regio-
nu mogtyby sie okaza¢ odporne na nadchodzqcy kryzys. Jednak, jak czesto ma
miejsce w podobnych sytuacjach, popyt na aktywa w krajach peryferyjnych
spada szybciej niz na aktywa w krajach bedgcych eksporterem kapitatu. Obec-
nie trudno jednoznacznie prognozowa¢, czy kryzys dotknie silniej metropolie czy
rynki peryferyjne. Wartos$ci kapitatowe spadajg szybciej w naszym regionie, lecz
obroty silniej spadty na rynkach twardego jqgdra.

Zgodnie z danymi podanymi przez RICS, sentyment rynkowy na krajowym rynku
inwestycyjnym w 2q20 spadt r/r 40 pkt (do -27 pkt), co jest najgorszym wyni-
kiem od 12 lat. Tempo spadku byto ostrzejsze, niz jakiekolwiek widziane od 2009r.
Zmiana w sentymencie na szerokim rynku europejskim byta podobna wynoszqc 38
pkt r/r i spadajgc do poziomu -28 pkt.

Mimo faktu, ze w 2920 w poréwnaniu z badaniem z 4q19, gdzie odsetek respon-
dentow, ktorzy uwazajq, ze nieruchomosci komercyjne w Polsce sq drogie ulegt
istotnemu zmniejszeniu - to w najnowszym badaniu oczekiwania respondentéow co
do ksztaftowania sie cen w nastepnych 12 miesigcach zdecydowanie ostabit sie
(z plus 0,5% na koniec 4q19 do minus 3,7% na koniec 2q20). Respondenci praw-
dopodobnie oczekujq dtugiego okresu adjustacji cenowej na rynku.

European Fair Value index publikowany przez C&W na koniec 3q20 wzr6st gwat-
townie r/r z 45 do 75, nieruchomosci zatem sq najbardziej niedoszacowane od
2014. Konstrukcja indeksu jednak nie umozliwia na uwzglednienie przysztych per-
spektyw otoczenia makroekonomicznego oraz samego rynku nieruchomosci.
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Stopy kapitalizacji na rynku europej-
skim pozostawaty stabilne, rosngc dla
nieruchomosci handlowych o ponad
50 pb.

Wartosci kapitatowe w Polsce sq nie-
dowartosciowane od co najmniej
2007.

Wieloletni staby sentyment do rynkéw
wschodzgcych, czy realia post covid-
19 to zmieniq?

Sentyment rynkowy (RICS)
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Zrodto: RICS.

European Fair Value index wskazuje
na koniec 3q20 przewarto$ciowanie
europejskich rynkow.
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Spis skrotow i pojec
Asset deal - bezposrednia sprzedaz nieruchomos$ci w odroznieniu od cze$ciej 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 rynkoéw 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) - warto$¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przez przyjetq stope procentowq.
PCC - podatek od czynnosci 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 wyodrebnionqg nieruchomosciq, czesto w celu optymalizacji podatkowe;j.

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

Gtoéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84

Zesp6t Analiz Nieruchomosci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 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:

3 @PKO_Research

®
Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): 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 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 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 podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq 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 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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