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Rynek inwestycyjny: Powrdt wysokich obrotow

e W 2021 wolumen inwestycyjny (biura, handel, magazyny) wyniost ok.
5,4 mld EUR, stato sie to za sprawq wysokiej dynamiki wolumenu w 4q21.

e Otoczenie Swiatowe oraz europejskie wskazuje na silne odbicie. W Europie
na szerokim rynku inwestycyjnym (z uwzglednieniem mieszkafi na wynajem)
odnotowano rekordowe wolumeny inwestycyjne.

e Stopy kapitalizacji wrécity do tagodnie spadkowych trendéw zaréwno
w Polsce, jak i w Europie. WartosSci kapitatowe umacniajg sie na szerokim
rynku europejskim.

e Problematycznym sektorem pozostaje handel.

*kk*k

e Wolumen transakcyjny w Polsce w 3q21 przekroczyt 1,4 mld EUR wykazu-
jac wyrazny wzrost r/r (wolumen 1,1 mld EUR w 3q20). Wskaznik ten byt niz-
szy od przedpandemicznego 3q19 o zaledwie 240 mln EUR. Wolumen w 4q21
wyniost ok. 2,1 mld EUR, po wzroscie o ok. 70% r/r.

e W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 3921 wzrést do 4,6 mid
EUR. Estymowany wolumen za 4q skum po 4q21 jest wyzszy, bo ok. 5,4 mld
EUR ale nadal jest ponizej $redniej wieloletniej (6,2 mld EUR w latach 2017-20).

e Bardzo staby pozostawal sektor handlowy. Inwestycje biurowe w 3q21
zostaty wsparte sprzedazq budynku Metropolitan za 240 min EUR.

e Rynek magazynowy wykazat sie niewielkg ekspansjq r/r, w okresie epidemii
w 3921 sektor ten stanowi nieznacznie powyzej 50% rynku inwestycyjnego.

e Wedtug danych CBRE rok 2021 uwzgledniajqc tylko sektory bazowe wolumen
inwestycyjny w Europie wykazat kilkuprocentowy spadek wzgledem dotychczas
rekordowego 2019.

e W Europie Srodkowej korekta rynkowa pozostaje gtebsza, w 2021 rynek jako
cato$¢ osiggngt 80% stanu z 2019 (wiodgce sektory zaledwie 79% stanu przed-
pandemicznego).

e Wedtug Indeksu Green Street na koniec 2021 wartosci nieruchomosci komer-
cyjnych na szerokim rynku europejskim osiqgnety 133,6 (100 = sierpien 2007).
Stanowi to wzrost o 5,1% wzgledem poprzedniego szczytu bezposrednio sprzed
epidemii Covid.

e W kraju, podobnie jak na rynkach zagranicznych, wptyw epidemii Covid-19
mimo silnego wptywu na rynek najmu byt ograniczony zaréwno r/r, jak
i kw/kw. Ze wzgledu na dotychczasowq bardzo luzng polityke monetarng oraz
rosngcq inflacje ograniczajgcq oczekiwania co do spadku przysztych wartosci
czynszowych stopy kapitalizacji byty w trendzie tagodnie znizkowym (za wyjqt-
kiem handlu).
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocen-
towanie kredytéw dla przedsiebiorstw nie-
finansowych w EUR (w Polsce) i kwotowa-
nia CDS EUR 10Y dla Polski
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Kwartalne wolumeny transakcyjne 2019-2021 Wolumen transakcji inwestycyjnych w 3q21
z podziatem na rynki
309 mid EUR 700 4 minEUR
600 |
25 500
400 -
20 -
300 |
15 - 200 4
100 - I
1,0 0 - m B | |
O N 5
40*\ @19 & &é}o 06\0 &@Qo @OQ 4 & 040 $o&
05 & © O\Q\» & < o@o 2 .%“?% é\é\o
& S, S
0,0 + 08‘0 AQo NS S @\°\
A @& bb \(\Q
1q 2q 3q 4q >
Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcyjny w Polsce w 3921 przekroczyt 1,4 mld EUR wykazujgc Obroty na rynku w 3921 wzrosty
wyrazny wzrost r/r (1,1 mld EUR w 3q20). Wolumen byt nizszy od przedpande- znacznie r/r. 4q21 byt lepszy lecz
micznego 3q19 o zaledwie 240 min EUR. Silny pozostat sektor magazynowy, do jeszcze gorszy od okresu sprzed Co-

niego zaczyna dotqczac sektor biurowy (jednak gtownie za sprawq sprzedazy bu- vid-19.

dynku Metropolitan). Obecnie juz tylko rynek handlowy wykazuje sie wyrazng

stabosciq. Dane CBRE wskazujg na wolumen inwestycyjny w 4921 (dla wiodgcych Sektor handlowy nadal bardzo staby.
sektorow) na poziomie ok. 2,1 mld EUR wykazujgc bardzo silny wzrost r/r o

ok. 70%.

W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 3921 wzrést do 4,6 mld EUR
wolumen nadal jest ponizej $redniej wieloletniej (6,2 mld EUR w latach 2017-20),
lecz wykazuje istotny wzrost kw/kw. W 2q21 rynek wyznaczyt lokalny dotek z wo-
lumenem 4q skum na poziomie 4,3 mld EUR, z ktérego obecnie obserwujemy odbi-
cie. Dane CBRE wskazujg na wolumen 4q skum na poziomie 5,7 mld EUR dla
wszystkich sektoréw, co prawdopodobnie przektada sie na ok. 5,4 mld EUR dla
wiodqgcych trzech sektorow. Fakt ten utwierdza nas w przekonaniu o stopniowym
odbudowywaniu sie rynkow.

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

W samym 3q21 wida¢ ze wolumeny rynku magazynowego sq nadal bardzo wy- Rynek biurowy mimo poprawy nadal
sokie, wyzsze niz przed Covid-19. Rynek biurowy mimo transakcji budynku Me- pozostaje ostabiony vis a vis okres
tropolitan jest nadal ostabiony i obroty sq ponizej poziomu sprzed epidemii. sprzed epidemii.

Rynek handlowy pozostaje w gtebokim odwrocie, lecz stabo$¢ tego rynku wi-
doczna jest juz od 2018.

Rynek inwestycyjny - podstawowe dane

Stopy
Wolumen Wolumen Stopy kapitalizacji
Wolumen Wolumen trans.  transakcji 3q21  transakcji 320 Stopy kapitalizacji kapitalizacji ~ magazyny
trans.3q21 3920 (4q skum) (4q skum) biura 1921 handel 1921 1921

528,6 257,6 15079 19877 4,70 6,50 4,40

0,0 0,0 190,1 3376 6,60 6,50 6,75
Wroctaw/Dolny Slgsk 0,0 0,0 3448 3408 6,20 6,50 6,75
Trojmiasto 55,9 419 2851 1257 720 6,50 595
Poznan 67,4 46 3191 190,2 9,50 6,50 725
£6dz/Polska Centralna 1557 99,8 326,1 4211 [A15) 6,50 6,50
Katowice (GOP) 60,6 80,5 2142 446,9 725 6,50 6,50
Szczecin 0,0 0,0 0,0 13,0 6,50

Torun Bydgoszcz 0,0 0,0 388 0,0

5383 6024 14232 3196,6

ogotem Polska 1406,4 1086,6 46491 7059,6

417,0 210,6 1655,7 26242

181,0 95,9 586,7 1568,2

808,5 780,1 2 406,8 28672

Zrédto: Colliers International Polska
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w 3q21 Wolumen transakcji inwestycyjnych
z podziatem na sektory z podziatem na sektory (4q skum.)
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Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego zaréwno za 3921, jak i za 4q21
potwierdzajq dosyc¢ silng poprawe we wszystkich sektorach rynku inwestycyj-
nego. Szeroki rynek europejski zachowuje sie lepiej od rynkdw w naszym regionie,
w tym rynku polskiego. W Europie duzq role odgrywa bardzo dynamicznie rosnqcy
rynek mieszkan na wynajem, co w naszej czesci Europy ma nadal marginalne zna-
czenie.

Dane CBRE wskazujq na silng ekspan-
sje wolumendéw inwestycyjnych na
szerokim rynku europejskim.

Wzrost wolumenu (wiodgce sektory) za 3921 osiggngt 36,8% r/r wynoszqc 45,7
mid EUR, co byto wynikiem lepszym niz w przedpandemicznym 3q21. W 4q21
obroty na szerokim rynku europejskim wyniosty 79 mld EUR po wzroscie r/r
0 29%.

Co ciekawe, wedtug danych CBRE rok 2021 zamknqgt sie¢ rekordowym wolume-
nem na poziomie 359 mld EUR, (wzrost o ok. 9% wobec roku 2019), jednak w tej
liczbie zawierajq sie nie tylko wiodqce sektory, ktore (zwtaszcza mieszkania na
wynajem) staty sie w obecnych realiach sektorami niemalze wiodgcymi (wolumen
102 mld EUR w 2021 dla mieszkan na wynajem). Uwzgledniajqc tylko sektory wio-
dgce wolumen inwestycyjny w Europie w 2021 wykazat kilkuprocentowy spadek
wzgledem 2019. W Europie Srodkowej korekta rynkowa pozostaje gtebsza, rynek

W catym 2021 europejski wolumen
inwestycyjny byt rekordowy gtownie
z racji ekspansji sektora mieszkan na
wynajem.

Rynek Srodkowoeuropejski jest stab-

. .. . . . Szy.
w 2021 jako catos¢ osiggngt 80% stanu z roku 2019 (wiodgce sektory zaledwie Y
79% stanu przedpandemicznego).
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Zrodto kapitatu
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Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

Wroctaw

nieokreslone

Zrodto: CBRE

Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomosci komercyjnych na szero-
kim rynku europejskim na koniec 2021 osiqgnety 133,6 (100 = sierpien 2007).
Stanowi to wzrost o 5,1% wzgledem poprzedniego szczytu bezposrednio sprzed
epidemii Covid-19. Ogotem indeks wzrost r/r 0 9,6%. Wzrost na rynku amerykan-
skim byt jeszcze bardziej wyrazny, rynek ten jest juz wyzszy o ponad 14% poziomu
sprzed epidemii.

Indeks dla nieruchomosci biurowych wzrést o 5,3% r/r, tym samym biura sq juz
drozsze niz przed 1q20. Nieruchomos$ci handlowe zdrozaty o 1% r/r, jednak indeks
jest na poziomie 72% poziomu z roku 2007. Indeks dla obiektow magazynowych
wzrost o 24% osiggajqc poziom 199 pkt.

W kraju, podobnie jak na rynkach zagranicznych ,wptyw epidemii Covid-19 mimo
silnego wptywu na rynek najmu byt ograniczony zaréwno r/r, jak i kw/kw. Ze
wzgledu na dotychczasowq bardzo luzng polityke monetarnqg oraz rosnqgcq inflacje,
ktéra zdecydowanie ograniczyta oczekiwania co do spadku przysztych wartosci
czynszowych stopy kapitalizacji byty w trendzie tagodnie znizkowym (za wyjgtkiem
handlu). W obecnej sytuacji zaktadajgc stopniowq poprawe globalnej sytuadji
makroekonomicznej oczekujemy stabilizacji stop kapitalizacii.

Sytuacja zaréwno w Polsce, jak i globalnie jest zdecydowanie mniej optymi-
styczna wobec sektora handlowego. Problemy na tym rynku sq gtebsze niz skutki
stanu epidemii. Przypuszczamy, ze sektor ten bedzie coraz bardziej rozwarstwiony,
ze zdecydowanymi spadkami wartosci nieruchomosci marginalnych. Ogolnie wy-
niki sektora bedq zdecydowanie gorsze od sektora biurowego i magazynowego.

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
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Wartosci nieruchomos$ci  komercuyj-
nych rosng na szerokim rynku euro-
pejskim...

.. symbolicznie nawet nieruchomosci
handlowe.

Silna ekspansja monetarna oraz nara-
stajgca inflacja ograniczyta spadki
wartosci kapitatowych w wiekszoSci
sektorow nieruchomosci komercyj-
nych.

Problematycznym pozostaje sektor
handlowy, prawdopodobnie na dtuze;j.

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 wartosci 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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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
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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 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 wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 mogg byc 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 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.
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