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Boom na rynku magazyndw, bessa w nieruchomosciach biurowych i handlowych

o +420%

O tyle r/r wzrost wolumen transakcyjny na rynku magazynéow w 3q20, w catym
2020 wzrost wyniost 81% r/r.

e -80%

O tyle r/r spadt wolumen transakcyjny na rynku biurowym w 3q20, w
nieruchomosciach handlowych spadek wyniost -78%. Dane JLL za 4q20
wskazujq na lekkq poprawe na rynku biurowym (spadek o okoto 50% r/r)

e 1,1 mld EUR

Tyle wyniost wolumen transakcyjny w 320 w Polsce, spadajgc o 34% r/r.
Stopy kapitalizacji pozostawaty stabilne, po niewielkich wzrostach w 1h20.

e 2021+

Wchodzimy w faze wyczekiwania oraz przedtuzajgcych sie negocjacji
potencjalnych transakcji, zwtaszcza z sektora handlowego i biurowego. Efekty
epidemi Covid-19 bedq dla rynku inwestycyjnego jednak dtugotrwate.

*kk*k

e Globalne otoczenie wskazuje, ze w 3920 ostabienie rynku trwato nadal, lecz
jego skala sie zmniejszata. W 3g20 globalny wolumen rynkowy wyniost 149 mld
USD po spadku r/r o 44%. (Spadek w 2q20 byt wiekszy bo wynidst 51% r/r). Na
rynku europejskim obroty w 3q20 wyniosty 49,2 mld EUR po spadku r/r o 36%.
Najwieksze spadki na rynku europejskim odnotowano w sektorze biurowym.

e Dane JLL dla Europy Srodkowej za caty 2020 wskazujg na spadki wolumenu
inwestycyjnego o 32% r/r na szerokim rynku oraz na niewiele mniejszy bo 30%
spadek wolumenu w Polsce (do 5,6 mld EUR). Stosunkowo dobre dane dla Pol-
ski sq produktem bardzo dobrego 1920 oraz bardzo silnego sektora magazyno-
wego.

e Sita sektora magazynowego z jednej strony potwierdza jego status jako
jedynego niedotknietego przez epidemie Covid-19 jak i podkresla atrakcyjnosc
Polski jako destynacji kapitatu inwestycyjnego. Daje to nadzieje, ze po wyga-
$nieciu epidemii popyt na dotychczas dominujgcych sektorach biurowym oraz
handlowym rynku wréci na rynek krajowy.

e Sektor mieszkan na wynajem mimo spadku wolumenu o 20% r/r pozostawat
stosunkowo silny w 2020.

e Wedtug CBRE skala spadku wartosci kapitatowych nieruchomosci komercyj-
nych w Europie Srodkowo-Wschodniej byta nieco wyzsza niz na szerokim rynku,
gtownie za sprawq sektora handlowego.

e |stotne wzrosty stop kapitalizacji sq prawdopodobnie przed nami i potrwajq
wiele kwartatéw. Obecne estymacje stop kapitalizacji przy niskiej ptynnosci
mogq by¢ mniej miarodajne niz w typowym otoczeniu rynkowym.
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocen-
towanie kredytéw dla przedsiebiorstw nie-
finansowych w EUR (w Polsce) i kwotowa-
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w 3q20
z podziatem na rynki
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Wolumen transakcyjny w Polsce w 3q20 zblizyt sie 1,1 mld EUR, wykazujqgc
gwaltowny spadek w porownaniu z 3q19 (wolumen 1,6 mld EUR). Jedynym
sektorem wzrostow byt rynek magazynowy. Na wiekszosci rynkéw, po
niewielkich wzrostach w 1h20, stopy kapitalizacji pozostawaty stabilne.

Obroty na rynku w 3q20 spadly
znacznie za wyjgtkiem sektora maga-
zynowego, gdzie odnotowano wzrost
az 0 420% r/r.

W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 3920 spadt do 7,1 mld EUR

oznacza to istotny spadek po niedawnych rekordach z 1920 kiedy to wolumen za 4

kwartaty wyniost 8,2 mld EUR.

W samym 3q20 wolumen transakcyjny spadt r/r o 34%, spadki w sektorze biu-
rowym (-80% r/r) oraz handlowym (-78% r/r) byty jednak zdecydowanie wiek-
sze. Obraz rynku byt ratowany przez sektor magazynowy (wzrost r/r 0 420%!).

Globalne otoczenie wskazuje, ze w 3q20 ostabienie rynku trwato nadal lecz jego
skala sie zmniejszata. Wedtug danych JLL w 3q20 wolumen rynkowy wyniost 149
mld USD po spadku r/r o 44%. (Spadek w 2q20 byt wiekszy bo wyniost 51% r/r).
Wedtug danych CBRE na rynku europejskim obroty w 3920 wyniosty 49,2 mld
EUR po spadku r/r o 36%. Najwieksze spadki na rynku europejskim odnotowano
w sektorze biurowym ze stosunkowo niewielkimi spadkami w sektorze handlo-
wym, ktéry to w Polsce byt réwnie silnie dotkniety jak biura.

Wuyniki globalne wskazujg na poprawe
ptynnosci na rynku w 3q20 vs 2q20.

Rynek inwestycyjny - podstawowe dane
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Dane JLL dla Europy Srodkowej za caty 2020 wskazujg na spadki wolumenu
inwestycyjnego o 32% r/r na szerokim rynku oraz na 30% spadek r/r w Polsce
(do 5,6 mld EUR). Dane za 4q20 wskazujg na pewne odbicie na rynku biurowym
ktory w 4q20 odnotowat spadki o okoto 50% r/r. (W 3q20 spadek ten wyniost wg

Dane za caty 2020 wskazujq na dalsze
odbicie w 4q20 oraz poprawe w sek-
torze biurowym.

JLL 75%).

Mimo pewnego optymizmu widocznego w 4q20 wptyw epidemii na rynek inwesty-

cyjny bedzie rozgrywat sie w kilku fazach. W 2q20 widzielisSmy faze zamrozenia Wptyw na rynek epidemii Covid-19
gospodarki, a finalizowanie transakcji w kwietniu byto w praktyce niemozliwe. Do okazuje sie dtugoterminowy.

konca 2q20 udato sie sfinalizowa¢ czes¢ transakcji nieukonczonych w marcu, co
dato rynkowi odrobine optymizmu. W 3q20 oraz 4q20 wida¢ byto jednak, ze
wchodzimy w faze wyczekiwania oraz przedtuzajgcych sie negocjacji potencjal-
nych transakcji, zwtaszcza z sektora handlowego i biurowego. Inwestorzy bedq
przyglgda¢ sie dtugoterminowemu wptywowi epidemii na rynki najmu.

W naszej ocenie rynek inwestycyjny, zwtaszcza sektory biurowy i handlowy (ktory
od okoto dwoch lat przechodzit spowolnienie) bedq silnie i dtugoterminowo osta-
bione pod wzgledem ptynnosci. Renegocjacje czynszow w sektorze handlowym,
mozliwe bankructwa handlowcéw, préby podnajmu zbednych powierzchni oraz
ograniczenia powierzchni przy renegocjacjach w sektorze biurowym zapewniq
doptyw ztych informacji ptyngcych z rynku do potencjalnych inwestorow.

Pasem transmisyjnym bedzie stabng-
cy rynek najmu sektoréw biurowego
raz handlowego.
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Sentyment rynkowy (RICS) Stopy kapitalizacji - sektor biurowy
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Wuyjgtkowo sita sektora magazynowego ktéry pod wzgledem wolumenu wzrdst
w 2020 r/r o0 81% oraz byt wyzszy o 48% od rekordowego 2018 potwierdza sta-
tus sektora magazynowego jako jedynego niedotknietego przez epidemie Covid-
19. Wyjgtkowo dobre wyniki dajg nadzieje ze po wygasnieciu epidemii popyt na
dotychczas dominujgcych sektorach biurowym oraz handlowym rynku wréci a
Polska jako rynek inwestycyjny pozostaje globalnie atrakcyjny.

Dobry sentyment wobec Polski potwierdza pozytywny odczyt JLL Greti Index
badajgcy przejrzystosé oraz stabilnos¢ instytucjonalna poszczegéinych rynkéw,
Polska w edycji 2020 pozostata liderem w$rdd krajow regionu.

Wedtug CBRE wartosci kapitatowe nieruchomosci komercyjnych na szerokim
rynku europejskim w trakcie 1h20 (najnowsze dostepne dane) spadty o ok.
3,5%. W Europie Srodkowo-Wschodniej dynamika spadku cen byta nieco wyi-
sza i wyniosta 4,2%. Nqjsilniejsze spadki odnotowano w sektorze handlowym -
0 8,3%, pozostate sektory pozostawaty niemal stabilne z minimalnymi spadkami.

Na wiekszosci rynkow w Polsce referencyjne stopy kapitalizacji w okresie ostat-
niego kwartatu, nie zmienity sie. Istotne wzrosty stép kapitalizacji sq prawdopo-
dobnie przed nami i potrwajq wiele kwartatéw. Obecne raportowane stopy kapi-
talizacji przy minimalnej ptynnosci rynku w przypadku biuro oraz obiektéw han-
dlowych mogq by¢ traktowane jako estymacje ktére mogq lecz nie muszq byc
potwierdzone przez rynek.

Bardzo dobre wyniki rynku magazy-
nowego dajg wskazujg na dobry sen-
tyment wobec Polski oraz dajq nadzie-
je na odbudowe popytu po pozosta-
tych sektorach.

Wartosci kapitatowe w (heterogenicz-
ne) spadly od poczgtku epidemii w
naszym regionie o 4,2%.

Stopy kapitalizacji pozostawaty gtow-
nie stabilne, lecz nadal przewidujemy
ich przyszte ostabienie.

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

Asset deal - bezpos$rednia sprzedaz nieruchomos$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 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 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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PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
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Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
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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

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 wynikoéw 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 podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji 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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