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Rynek inwestycyjny: W Polsce jeszcze spadki, na zachodzie Europy widac odbicie

e Sytuacja na rynku krajowym (w 1h21 spadek wolumenu o 32% r/r) oraz
w regonie Europy Srodkowo-Wschodniej nadal wskazuje na spadki silniejsze
niz na szerokim rynku europejskim.

e Zaréwno w kraju, jak i zagranicg, wida¢ silny rynek magazynowy oraz szybki
rozwoj sektora mieszkan na wynajem.

e Hedoniczny indeks cen nieruchomosci rosnie od poczgtku 2020 zaréwno
w naszym regionie, jak i na szerokim rynku europejskim.

*k*k

e W 1h21 obroty inwestycyjne w kraju wyniosty ogétem 1,99 mld EUR po spad-
ku o blisko 32% r/r. Na ostabienie wyniku obrotow wptynety wszystkie sektory
wraz z magazynowym, lecz najwieksze ostabienie wystgpito w handlu oraz
biurach.

e W trakcie 1h21 obroty na polskim rynku magazynowym przekroczyty poziom
obrotow sektora biurowego, co potwierdza site rynku magazynowego.

e Mimo stabych wynikéw za 1h21, w catym 2021 przewidujemy jedynie niewielki
spadek obrotow r/r, wstepne wyniki za 3q21 wynoszq 1,4 mld EUR.

e Epidemia Covid-19 wywarta mniejszy wptyw na szeroki rynek europejski, niz
na rynek krajowy. Po 3q21 liczqc 4q skum na rynku europejskim obroty wynio-
sty 187,4 mld EUR, po spadku o zaledwie 5,5% r/r. W Polsce w tym czasie spa-
dek wyniost blisko 34%, byto to jednak czesSciowo za sprawg bardzo wysokiej
bazy.

e Na szerokim rynku europejskim w odro6znieniu od polskiego wida¢ szybkq
poprawe na bardzo kluczowym rynku nieruchomosci biurowych. Co interesu-
jace, rynek europejski szybciej wraca do pozioméw przedpandemicznych mimo
wolniejszego powrotu pracownikéw do biur.

e Niespodziewanie (liczqgc wraz z sektorami poza corowymi) obroty na rynku
europejskim w 3921 wyniosty 79 mld EUR i byty rekordowe za trzeci kwartat
w roku. Miato to miejsce gtownie dzieki bardzo silnej pozycji nieruchomosci
mieszkalnych na wynajem. W Polsce po trzech kwartatach obroty w tym sek-
torze szacuje sie na ponad 620 min EUR.

e Bardzo silna poprawa nastrojow inwestorow, ktorzy w kwartatach pandemicz-
nych nabywali nieruchomosci pozostajgce tylko w potowie wypetnione pracow-
nikami, wskazuje ze inwestorzy utrzymujq pozytywnq perspektywe co do przy-
sztosci europejskiego rynku najmu powierzchni biurowych. Sprzedaz flagowych
budynkoéw w Polsce w 3q21 takich jak Metropolitan moze wskazywaé, ze ten
pozytywny sentyment dociera rowniez na rynek krajowy.

e Rynek handlowy jako cato$¢ bedzie prawdopodobnie ograniczony poprzez
restrukturyzacje istniejgcych zasobow w kierunku alternatywnych funkcji. Nato-
miast pozostajgce na rynku obiekty spetniajgce przyszte wymagania mogq
pozosta¢ atrakcyjnymi produktami inwestycyjnymi.

e W wyniku epidemii, po dtugotrwatym trendzie spadkowym, krajowe stopy
kapitalizacji wykazywaty na koniec 1h21 wzrost, ktory jednak byt ograniczony
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Stopy procentowe w strefie euro, opro-
centowanie kredytow dla przedsiebiorstw
niefinansowych w EUR (w Polsce) i kwo-
towania CDS EUR 10Y dla Polski

7 400
% pkt.

6 350
Prognoza
5 300
4 ! I\
\\IJ\; 250
3
200
2
J\“‘m 150
1 -
0 o e 100
EURIBOR 3M
1 Stopa refinansowa EBC 50
Opr. kredytow powyzej 1 min EUR (3mma)
2 CDS EUR 10Y (P) 0
m

ar05 mar08 mar11 mar14 mar 17 mar 20

Zrédto: EBC, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.



Nieruchomosci Komercyjne =

Rynek inwestycyjny 4q21

Bank Polski

do wybranych sektorow (biura i handel). Wzrosty stop ominety jednak sektor Stopy kapitalizacji (minimalne)
magazynowy, gdzie stopy spadty do rekordowo niskich poziomow. w sektorze biurowym

e W skali europejskiej epidemia miata jedynie niewielki wptyw na stopy kapi- %

talizacji. Obecnie stopy sq zblizone do pozioméw z konca 2019. Po czesci od- 10
powiedzialnym za wuyjgtkowo niewielkie poluzowanie sie stép kapitalizacji na . I/\T
szerokim rynku europejskim byty liberalna polityka monetarna oraz utrzymanie |

sie bardzo silnego rynku magazynowego. Obecnie stopy kapitalizacji na pol- 6 =
skim rynku magazynowym sq nizsze od sektora handlowego oraz biurowego,
jest to sytuacja bezprecedensowa. 1 Warszawa Krakow Wroclaw

Trojmiasto Poznan todz
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e Podobnie jak w przypadku stop kapitalizacji warto$ci nieruchomosci wskazy- 2

waty na rosnqgey rozdzwiek pomiedzy magazynami, a pozostatymi sektorami. 0 ' o ' ' o
W 1h21 u$rednione warto$ci kapitatowe na rynku krajowym pozostawaty mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20
w krétkotrwatym trendzie spadkowym, jednak w sektorze magazynowym ceny Zrédto: Colliers International Polska.

pozostaty w trendzie rosngcym.

e Dane hedoniczne opracowane przez CBRE wskazujg na rozpoczety pod ko-
niec 2020 okres ponownego wzrostu wartosci nieruchomosci komercyjnych
w Europie, po rocznym okresie spadku wywotanym przez epidemie. Indeks dla
szerokiego rynku europejskiego wzrost 4q20/2q21 o 1,6%, w Europie Srodkowo-
Wschodniej wzrost byt mniejszy bo wyniost 1,1%. Wartosci nieruchomosci pozo-
stajq nieznacznie ponizej maksimow, jakie zostaty osiggniete na koniec 2019.

e Indeks dla regionu CEE wynidst na koniec 2q21 76,9. Dla szerokiego rynku
europejskiego indeks zatrzymat sie na poziomie 102,5 (2007 = 100). Pokazuje
to na kontynuacje niedoszacowania rynkéw w naszym regionie.

e Wedtug badania RICS w 1h21 globalny sentyment rynkowy znacznie popra-
wit sie z poziomu -27 do -3. Szok jakim byta epidemia byt mniejszy w porow-
naniu z kryzysem finansowym w 2008, kiedy sentyment rynkowy wynidst -48.
Obecnie obserwujemy zdecydowanie lepsze odczyty sentymentu rynku inwesty-
cyjnego (0), w poréwnaniu z sentymentem rynku najmu (-6).

e Publikowany przez C&W European Fair Value Index na koniec 1921 spadt
nieznacznie z 81 do 80, tym samym poziom niedoszacowania nieruchomosci
zmniejszyt sie pierwszy raz od wystgpienia epidemii.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

PKB w 3921 wzrdst 0 5,1% r/r (po wzroscie o 11,2% r/r w 2q21). Dane miesiecz-
ne sugerujq, ze w 4921 wzrost PKB bedzie rownie silny, ale na horyzoncie wida¢
coraz wiecej ciemnych chmur. Sq to m.in. przedtuzajqce sie zaktocenia w funkcjo-
nowaniu miedzynarodowych sieci produkcyjnych, redukujgce aktywno$¢ czesci
branz przemystowych (m.in. motoryzacja), pojawienie sie nowych mutacji korona-
wirusa, a takze szybko rosnqca inflacja, ktéra m.in. ogranicza site nabywczq kon-
sumentéw. Szacujemy, ze w 2021 wzrost PKB wyniesie 5,4%, a w kolejnym roku
5,1%, przy czym bilans ryzyka dla naszej prognozy jest asymetryczny w dot.

W reakcji na szybki wzrost inflacji w pazdzierniku RPP nieoczekiwanie podniosta
stopy procentowe. Cykl zacie$niania polityki pienieznej byt kontynuowany w listo-
padzie, po kolejnym, skokowym wzroscie inflacji CPI. Sqdzimy, ze RPP w grudniu
i styczniu zdecyduje sie na kolejne podwyzki, doprowadzajqc poziom stopy refe-
rencyjnej NBP do 2,00%. Prognozy stop procentowych sq obecnie obarczone bar-
dzo wysokq niepewnos$ciq. Po pierwsze wynika ona z zaplanowanej na 1h22 zmia-
ny sktadu RPP, gdzie nie mozna wykluczy¢ adaptacji innej funkcji wrazliwosci na
parametry makroekonomiczne niz miata RPP w obecnym sktadzie. Po drugie nie-
pewno$¢ co do Sciezki stop generuje niepewny scenariusz makroekonomiczny
zwigzany z jednej strony z dynamicznymi zmianami procesoéw cenowych, z drugiej
strony z licznymi czynnikami ryzyka dla wzrostu gospodarczego.

Gtowne banki centralne stopniowo zaczynajg normalizowa¢ polityke pienieznq. Fed
w listopadzie 2021 ogtosit tapering oraz zapowiedzial, ze po jego zakonczeniu
w potowie 2022, rozpocznie podwyzki stop procentowych. EBC zapowiada, ze pro-
gram pandemicznego QE (PEPP) zakonczy sie w 1q22, a szczegdty wygaszania
programu bedq zakomunikowane w grudniu.

Utrzymujgca sie niepewno$¢ co do dalszego przebiegu pandemii, a takze jedna
z najnizszych realnych stop procentowych na $wiecie nie sprzyjajg notowaniom
polskich aktywow, w tym ztotego, ktory utrzymuje sie na poziomach sugerujgcych
wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze do konca 2021 kurs ztotego moze
sie utrzymywac powyzej 4,60 PLN/EUR. Perspektywa szczytu inflacyjnego w 4q21
powinna stabilizowa¢ notowania ztotego, ktory jednak moze tymczasowo traci¢
w przypadku dalszych fal gwattownego wzrostu awersji do ryzyka.
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Gospodarka znajduje sie na $ciezce szyb-
kiego ozywienia, ale na horyzoncie poja-
wia sie coraz wiecej negatywnych dla
wzrostu gospodarczego czynnikéw ryzy-
ka.

RPP podwyisza stopy procentowe,
a docelowy zasieg podwyzek to wg nas
2,0%. Zmiana sktadu osobowego RPP
zwieksza niepewno$¢ co do przysziej
funkgc;ji reakcji RPP.

Gtowne banki centralne na $wiecie stop-
niowo normalizujq polityke pieniezng.

Fundamentalne niedowartosciowanie
ztotego utrzymuje sie.
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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.

Wedtug ostatnich dostepnych badan ankietowych KPMG (z 2q21) marze (na
EURIBOR 3M) przy kredytach inwestycyjnych zabezpieczonych nieruchomoscia-
mi komercyjnymi (biurowymi) wynoszq $rednio 235 pb po spadku o 20 pb r/r.

W 2021 respondenci ponownie wyrazali gotowo$¢ finansowania inwestycji dewe-
loperskich w projekty handlowe. W 2020 w Polsce jako w jednym z nielicznych
krajow europejskich inwestycje deweloperskie w tym sektorze nie byty rozwazane.
W 2021 w sektorze biurowym ograniczone zostaty $rednie oczekiwania mini-
malnego przednajmu z 58% do 50%. W sektorze magazynowym réwniez oczeki-
wania przednajmu zostaty ograniczane z 57% do 45%. Tym samym instytucje
finansujqce coraz wyrazniej faworyzujq ten obecnie najlepiej funkcjonujgcy pod
wzgledem rynku najmu sektor nieruchomosci komercyjnych.

Kredyty udzielone w Polsce na nieruchomosci komercyjnie sq relatywnie bezpiecz-
ne. 94% udzielonych kredytow jest obstugiwana w petnej zgodnos$ci z umowg. Jest
to 4. wynik na 11 panstw z regionu CEE. Mimo powyzszego, instytucje dziatajgce
w Polsce sq stosunkowo najmniej zainteresowane kredytowaniem zaréwno ist-
niejgcych obiektow, jak i projektow deweloperskich.
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Zrédto: EBC, NBP, Fed, SNB, PKO Bank Polski.
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Wolumen i ptynno$¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)

Wolumen transakcji inwestycyjnych na rynkach

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

Skutki epidemii byty widoczne w wynikach obrotéw rynku inwestycyjnego sek-
tora handlowego oraz biurowego. W 1h21 obroty wyniosty ogétem 1,99 mid
EUR po spadku o blisko 32% r/r. Na ostabienie wyniku obrotow wptynely
wszystkie sektory wraz z magazynowym, lecz najwieksze ostabienie wystqpito
w handlu oraz biurach. Sytuacja na rodzimym rynku jest gorsza w poréwnaniu
z szerokim rynkiem europejskim.

Po ponad roku wystepowania epidemii wolumen transakcyjny liczqc 4q skum. na
koniec 2921 wyniost 4,3 mld EUR, w poréwnaniu z 7,6 mld EUR w tym sam okresie
poprzedniego roku. Wynik ten jest najnizszy od 3q17. Szok wywotany walkq z epi-
demig miat miejsce w okresie maksymalnego rozgrzania krajowego rynku inwe-
stycyjnego, co spowodowato, ze spadki odnoszq sie do bardzo wysokiej bazy.
Mimo silnej redukcji obroty pozostajq wyzsze niz $rednia z lat 2009-2018.

W trakcie 1h21 obroty na rynku magazynowym przekroczyty poziom obrotow
sektora biurowego. Stanowi to anomalie rynkowq zwazywszy na zdecydowanie
mniejszq wage sektora magazynowego w warto$¢ aktywow.

Mimo stabych wynikéw za 1h21 w catlym 2021 przewidujemy jedynie niewielki
spadek obrotow r/r, wstepne wyniki za 3q21 wynoszq 1,4 mld EUR.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska.

Obroty w 1h21 po spadku o 32% r/r
wyniosty niespetna 2 mld EUR.

Obroty za 4qskum sq najnizsze od
2017, lecz nadal wyisze od $redniej
wieloletniej.

Stosunkowo dobre wyniki rynek inwe-
stycyjny zawdziecza sektorowi maga-
zynowemu.

W catym 2021 przewidujemy minimal-
ny spadek obrotow r/r.

Roczny wolumen transakcji inwestycyjnych
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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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Zrodto: Colliers International Polska.
Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlo-
wym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne

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

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazyno-
wym na rynkach regionalnych

(4q skum.)
057 mid EUR
04 1 Krakow i
’ Wroctaw/Dolny Slgsk
04 - Trojmiasto
’ Poznan
0,3 - todz/Polska Centralna

Katowice (GOP)
03 4 == Szczecin

== Torun Bydgoszcz
0,2 -
0,1 -
o1 N |

00 ‘.‘ P40 /o
A

e 0‘0‘0‘0'0‘0‘0'0‘0‘0'0‘0‘0‘0'0‘0‘0‘0'0'0‘0'0‘0‘0 At R X XK S
gru10 cze12 grul13 cze15 grul16 cze18 gru19 cze21

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

Rynek polski, podobnie jak w latach poprzednich, pozostaje zdecydowanie zdo-
minowany przez nabywcoéw zagranicznych. Pod tym wzgledem jest unikatowy
w skali regionu. Jedng z przyczyn sq mniej korzystne rozwigzania podatkowe dla
podmiotow zarejestrowanych w kraju. W 3q21 rynek byt zdominowany przez gra-
czy europejskich (60%), lecz tylko 2% wolumenu stanowity podmioty krajowe.
W ostatnim kwartale zmalat udziat graczy azjatyckich (7%) oraz afrykanskich (2%).

Rynek nadal zdominowany przez na-
bywcéw zagranicznych.

Kluczowe transakcje w 1-3q21 obejmowaty inwestycje w warszawskie biurowe
Browary Warszawskie (145 mln EUR) oraz budynek Metropolitan (240 min EUR).
W przypadku Metropolitana cena transakcyjna zblizyta sie do 6.300 EUR za
1 m?, co jest kwotq rekordowgq i to mimo wieku budynku, ktéry ma juz 18 lat.

Analizujgc dane po 3q21 epidemia Covid-19 wywarta mniejszy wptyw na szeroki
rynek europejski niz na rynek krajowy. Liczgc 4q skum na rynku europejskim
obroty wyniosty 187,4 mld EUR po spadku o zaledwie 5,5% r/r. W Polsce w tym
czasie spadek wyniost blisko 34%, byto to jednak czeSciowo za sprawg bardzo
wysokiej bazy odniesienia, a mianowicie rekordowego 4q19.

Szeroki rynek europejski blizej wyjscia
z dotka post Covid-19 anizeli Polska.

Na szerokim rynku europejskim w odroznieniu od polskiego wida¢ szybkq po- Transakcje biurowe dominujg w Euro-
prawe na bardzo kluczowym rynku nieruchomosci biurowych, ich obroty w Eu- pie, w Polsce nadal magazyny.

ropie w 3g21 wyniosty 24 mld EUR w poréwnaniu z 28 mld EUR w 3g19. W Polsce

obroty na rynku biurowym w 3921 wyniosty ok. 400 mld EUR co jest silnym spad-

kiem w poréwnaniu z 3q19, gdy obroty wyniosty nieznacznie ponad 1 mld EUR. Co

interesujgce, rynek europejski szybciej wraca do pozioméw przed pandemicz-

nych mimo wolniejszego powrotu pracownikéw do biur.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na ro-
na sektory (4q skum.) dzaje obiektow handlowych (4q skum.)

401 mid EUR 37 mid EUR
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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Niespodziewanie, liczgc jako cato$¢ obroty na rynku europejskim w 3921 wy-
niosty 79 mld EUR i byty rekordowe za trzeci kwartat w roku. Miato to miejsce
gtéwnie dzieki bardzo silnej pozycji nieruchomosci mieszkalnych na wynajem.
W Polsce szacuje sie, ze w 1-3q21 wolumen na tym rynku wyniést ponad 600 min
EUR. Rynek mieszkan na wynajem powoli staje sie w Europie wiodgcym segmen-
tem rynku inwestycyjnego w ogole.

Dobrym sygnatem dla rynku zwtaszcza w kraju jest kontynuacja silnego wolu-
menu inwestycyjnego w sektorze magazynowym. Jest to dodatkowym potwier-
dzeniem, ze inwestorzy nie stracili mozliwosci oraz sktonnosci do inwestycji
w szerokim sektorze nieruchomosci komercyjnych.

Kluczowym zagadnieniem dla inwestorow bedzie oszacowanie dtugoterminowego
wptywu epidemii na zachowania spoteczne oraz przyszty model wykorzystania
nieruchomosci komercyjnych. Przypuszczamy, ze zwtaszcza w przypadku nieru-
chomosci biurowych wptyw epidemii bedzie w pewnym stopniu odczuwalny
dtugo po jej wygasnieciu. Jednak bardzo silne zachowanie sie inwestorow, kté-
rzy w ostatnich kwartatach nabywali nieruchomosci, ktére pozostawaty tylko
w potowie wypetnione pracownikami wskazuje, ze inwestorzy utrzymujq pozy-
tywnqg perspektywe co do przysztoSci europejskiego rynku najmu powierzchni
biurowych.

Wraz z pogarszajgcym sie od kilku lat nastawieniem inwestorow wobec sektora
nieruchomos$ci handlu, w sytuacji niepewnosci lockdownow oraz w obliczu przy-
spieszenia rewolucji e-commerce, przewidujemy silne oraz prawdopodobnie
trwate ograniczenie zainteresowania znaczqcq iloscig klas produktéow sektora
handlowego. Rynek handlowy jako cato$¢ bedzie prawdopodobnie ograniczony
poprzez restrukturyzacje istniejgcych zasobéw w kierunku alternatywnych
funkcji. Natomiast przypuszczamy, ze pozostajgce na rynku obiekty spetniajqce
przyszte wymagania mogq pozosta¢ atrakcyjnymi produktami inwestycyjnymi.
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Bardzo dobre wyniki rowniez dzieki
rozwojowi sektora mieszkan na wyna-
jem.

Sektor magazynowy wskazuje, ze
fundamentalny sentyment  wobec
inwestycji w nieruchomos$ci komer-
cyjne nie mingt.

Obroty na rynku biurowym prawdo-
podobnie odbijg po wyklarowaniu sie
sytuacji z pozycjq pracy zdalnej.

Stabos¢ rynku handlowego pozostanie
dtugoterminowa, ale sytuacja bedzie
mocno niepewna.
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2. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy

Krakow
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Trojmiasto Poznan todz Poznan
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e Katowice
0 0
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Zrédto: Colliers International Polska.

W wyniku epidemii, po dtugotrwatym trendzie spadkowym stopy kapitalizacji na
krajowym rynku inwestycyjnym wykazywaty dosyé wyrainy wzrost, ktéry po-
zostaje ograniczony do w wybranych sektorow. Na koniec 1h21 stopy wzrosty
na wielu rynkach biurowych (por. tab. ponizej). Na rynku handlowym ze wzgledu
na ograniczonq liczbe transakcji obiektami typu prime, a co za tym idzie niskq
przejrzystos¢ rynku, stopy kapitalizacji sq jedynie estymacjq i wynoszq 6% po
wzroscie o 25 pb. r/r.

W skali europejskiej epidemia miata jedynie niewielki wptyw na stopy kapitali-
zacji, ktore obecnie zblizone sq do poziomoéw z kofica 2019. Po czeSci odpowie-
dzialne za wyjgtkowo dobre zachowanie sie stop kapitalizacji na szerokim rynku
byty luzna polityka monetarna oraz sita sie rynku magazynowego.

Rynek magazynowy pozostaje najsilniejszy od okoto dwdch lat i charakteryzuje
sie niewielkim spadkiem stop kapitalizacji r/r na wiekszosci rynkow za wyjgtkiem
Dolnego Slgska oraz Polski Centralnej. Rynek magazynowy byt wyraznie najmniej
dotkniety epidemiq Covid-19. Obecnie stopy kapitalizacji na rynku magazyno-
wym sq nizsze od sektora handlowego oraz biurowego, jest to sytuacja bezpre-
cedensowa.

Stopy kapitalizacji
Stopy

kapitalizacji ~ zmiana r/r
biura (pb)

Stopy
kapitalizacji ~ zmiana r/r
handel (pb)

Stopy
kapitalizacji
magazyny

Wroctaw/Dolny Slgsk

Trojmiasto

Poznan

to6dz/Polska Centralna
Katowice (GOP)
Szczecin

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

W wyniku Covid-19 po diugotrwatym
trendzie spadkowym nastgpit wzrost
stop kapitalizacji.

Szeroki rynek europejski bez istotnych
wzrostow stop.

Krajowy sektor magazynowy odnoto-
wuje jednak ciggtg kompresje stop
kapitalizacji.

zmiana r/r
(pb)
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym

Stopy kapitalizacji wg rodzajow obiektow handlowych
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Zrédto: Colliers International Polska.

W 1h21 uS$rednione warto$ci kapitatowe na rynku krajowym pozostawaty
w krotkotrwatym trendzie spadkowym w sektorze biurowym oraz handlowym,
gdzie bardzo ograniczona liczba transakcji powoduje, ze obserwacja trendu jest
obecnie utrudniona. W stolicy transakcje obiektow A Klasowych Metropolitan
oraz Browary zdecydowanie wywindowat $redniq cene powyzej trendu.

Sytuacja na rynku magazynowym jest odmienna, $rednie ceny transakcyjne rosnq
stabilnie od niemal 10 lat, zaré6wno przed, jak i w okresie epidemii.

Dane hedoniczne opracowane przez CBRE (raportowane na koniec 2q21) wska-
zujq na rozpoczety na schytku 2020 okres ponownego wzrostu wartosci nieru-
chomosci komercyjnych w Europie, po rocznym okresie spadku wywotanym
przez epidemie.

Sytuacja poprawita sie na tyle, ze wartosci hedoniczne nieruchomosci handlo-
wych (ktore pozostajg w trendzie spadkowym od poczqgtku 2017) w trakcie 2q21
wzrosty minimalnie (0,2%).

Srednie ceny - sektor biurowy

6000 - FUR Warszawa CBD = Warszawa NCL 9000 1 R
Krakow Wroctaw 8000 - Warszawa Krakow
5000 - Trojmiasto Poznan Wroctaw Tréjmiasto
to6dz —+— Katowice 7000 - Poznan rods
4000 - _\_\_/_ 6000 Katowice (GOP) Szczecin
5000 -

3000

4000
2000 -

1000 -
1000 -

0 T T T T r T . 0 T

IR o Y L

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

Zrédto: Colliers International Polska.

Ceny transakcyjne spadajg powoli
w sektorze biurowym (za wuyjgtkiem
stolicy), sq mato przejrzyste w sekto-
rze handlowym.

Rynek magazynowy wykazuje nadal
rosngce ceny transakcyjne.

Wartosci hedoniczne w Europie po-
nownie rosng od poczqtku 2021...

...nawet dla nieruchomosci handlo-

wych (minimalnie).

Srednie ceny - sektor handlowy

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Srednie ceny - sektor magazynowy
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Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych
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Zrédto: Colliers International Polska.

Szeroki indeks europejski wzrost 4q20/2q21 o 1,6%, w Europie Srodkowo-
Wschodniej wzrost byt mniejszy, bo wyniost 1,1%. Wartosci nieruchomosci po-
zostajg ponizej maksimow jakie zostaty osiggniete na koniec 2019. Szeroki ry-
nek jest 2,2% ponizej maksimum, a rynek Europy Srodkowo-Wschodniej jest
nadal 3,3% ponizej maksimum.

Polska wraz z rejonem CEE pozostaje (od kryzysu finansowego z 2008) najmniej
dotknieta potencjalnym przeszacowaniem wartosci nieruchomosci komercyj-
nych. Indeks dla regionu CEE wyniést na koniec 2q21 76,9. Dla szerokiego rynku
europejskiego indeks zatrzymat sie na poziomie 102,5.

W sytuacji kryzysu gospodarczego, popyt na aktywa w krajach peryferyjnych
spada szybciej niz na aktywa w krajach bedgcych eksporterem kapitatu. Dodat-
kowym lecz powigzanym czynnikiem relatywnie stabego zachowania sie cen
w naszym regionie byto ostabienie sie lokalnych walut w okresie epidemii.

Wedtug badania RICS, globalny sentyment rynkowy poprawit sie w 1h21 z po-
ziomu -27 do -3. Szok jakim byta epidemia byt mniejszy w poréwnaniu z kryzy-
sem finansowym w 2008, kiedy sentyment rynkowy wyniost -48 (W 2020 mini-
mum wyniosto -37). Obecnie obserwujemy zdecydowanie lepsze odczyty senty-
mentu rynku inwestycyjnego (0), w porownaniu z sentymentem rynku najmu (-6)
lecz oba sie poprawity w ostatnich dwoch kwartatach. Relatywna stabo$¢ rynku
najmu prawdopodobnie wynika z natury obecnego kryzysu, ktéry odwrotnie niz
w 2008 ma swoje zrodta na rynku najmu. Sytuacja w Europie jest zblizona do sy-
tuacji w skali globalnej. Respondenci RICS sq najbardziej optymistyczni co do
rocznego wzrostu warto$ci nieruchomosci magazynowych (4,7%) oraz mieszkan
na wynajem (4,3%). W przypadku biur oczekuje sie ok. 1,5% wzrostu, w przypadku
centrow handlowych dalszego spadku lecz o zaledwie 0,5%.

Publikowany przez C&W European Fair Value Index na koniec 1921 spadt nie-
znacznie z 81 do 80, tym samym pierwszy raz od wystgpienia epidemii poziom
niedoszacowania nieruchomosci zmniejszyt sie. Wedtug raportu na koniec 2020
nieruchomosci byty najbardziej niedoszacowane od 2014.
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Wzrosty sq stabsze w naszym rejonie
Europy.

Wartosci kapitatowe w Polsce sq nie-
dowartos$ciowane od co najmniej
2007.

Wieloletni staby sentyment do rynkow
wschodzgcych, czy realia post Covid-
19 to zmieniq?

Badania RISC wskazujq na gwattowng
poprawe Swiatowego sentymentu
inwestycyjnego oraz rynku najmu.
Indeks najmu jest jeszcze negatywny.

European Fair Value Index na koniec
1921 wskazuje na niedowarto$ciowa-
nie europejskiego rynku (spadajgce).
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Spis skrotow i pojec
Asset deal - bezposrednia sprzedaz nieruchomos$ci w odroznieniu od cze$ciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV.

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzqcy 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 inwestujqce 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 Nieruchomos$ci Komercyjnych) - Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych;
zrzesza wiodqgce 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 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 wyodrebnionq 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 (wartosci).

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 warto$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

Zespo6t 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 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw 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:

Y @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 transakeji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow 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 wymogoéw 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 by¢ 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 Oszczednos$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, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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