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Czy to juz powolny powrét optymizmu na rynek?
e Krajowy rynek inwestycyjny z 1921 zaskoczyt zdecydowanie pozytywnie.

e Wolumen transakcyjny w Polsce w 1921 nieznacznie przekroczyt 1,2 mld
EUR i byt na poziomie bliskim $redniego wolumenu inwestycyjnego w pierw-
szym kwartale lat 2017-2020. Struktura wolumenu ponownie faworyzowata
sektor biurowy.

e Na wiekszosci rynkéw stopy kapitalizacji pozostawaty stabilne.
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e W 1921 wolumen transakcyjny spadt o blisko 30% r/r. Struktura obrotow
byta jednak bardzo pozytywna. Spadki w sektorze biurowym byty bardzo
ograniczone (-3% r/r), a obroty w sektorze handlowym, mimo ze nadal niskie,
wzrosty istotnie (+70% r/r).

e Podobnie, jak w latach poprzednich, niemalze caty popyt byt generowany
przez podmioty zagraniczne.

e Globalne otoczenie wskazuje, ze w 1921 ostabienie rynku trwato nadal, lecz
jego skala stale sie zmniejsza. W 1921 globalne obroty spadty o 31% r/r (przy
silnym sektorze mieszkan na wynajem), przy czym w gtéwnych sektorach spa-
dek byt wiekszy, bo o blisko 37% r/r.

e Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 1921 wskazujg na nieco
mniejszy spadek obrotow r/r, ktory wyniost 33% w gtownych sektorach,
w tym o 37% na rynku biurowym.

e Co istotne, na tle szerokiego rynku europejskiego sytuacja w Polsce byta
bardziej pozytywna - z jedynie niewielkim spadkiem w sektorze biurowym
(0 4%) oraz wzrostem w sektorze handlowym.

e Sita sektora magazynowego nadal widoczna na europejskim (wzrost o 13%
r/r) oraz $wiatowym rynku miata chwilowq zadyszke pod wzgledem wynikow
obrotow w kraju. Fundamenty pozostajq jednak bardzo silne.

e Zaréwno w Europie, jak i na wiekszoSci rynkéw, w Polsce referencyjne
stopy kapitalizacji w okresie ostatniego kwartatu nie zmienity sie. Najstab-
szym sektorem pozostajq obiekty handlowe, gdzie zarébwno w kraju, jak i na
szerokim rynku nastepujq wzrosty stop kapitalizacji

e Wedtug badania RICS na wszystkich rynkach europejskich nadal jest przewa-
ga podazy nad popytem, co mogtoby sugerowa¢ koniecznos$¢ dalszych wzro-
stow stop kapitalizacji. Jednak w generalnie reflacyjnym otoczeniu makroek-
onomicznym przewidywane przyszte wzrosty nominalnych czynszéw mogq
utrzymac stopy kapitalizacji na obecnym niskim poziomie.
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Kwartalne wolumeny transakcyjne 2019-2021 Wolumen transakcji inwestycyjnych w 1921
z podziatem na rynki
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Rynek inwestycyjny z 1921 zaskoczyt pozytywnie. Wolumen transakcyjny
w Polsce w 1q21 nieznacznie przekroczyt sie 1,2 mld EUR i byt na poziomie
bliskim $redniego wolumenu inwestycyjnego w pierwszym kwartale lat 2017-
2020. Na wiekszosci rynkow stopy kapitalizacji pozostawaty stabilne.

Relatywnie dobry poczqgtek roku 2021.

W ujeciu skumulowanym za 4 kwartaty wynik po 1921 spadt q/q o 10%, do 4,74
mld EUR. Spadek r/r jest o wiele bardziej powazny, bo az 0 42% (z 8,2 mld EUR na
koniec 1q20). Przypuszczamy jednak, ze wyniki za 2q21, a zwtaszcza na koniec
2h21 bedq juz lepsze, a rynek osiggngt swoje minima.

W samym 1q21 wolumen transakcyjny spadt o blisko 30% r/r. Struktura obro-
tow byta jednak bardzo pozytywna. Spadki w sektorze biurowym byty bardzo
ograniczone (-3% r/r), a obroty w sektorze handlowym, mimo ze nadal niskie,
wzrosty istotnie (+70% r/r). 1920 byt zasadniczo przed-pandemiczny, a w pierw-
szych dwoch miesigcach 2020 sentyment rynkowy byt bardzo pozytywny.

Mimo spadku r/r, struktura obrotu
pozytywna, z silng pozycjq biur.

Globalne otoczenie wskazuje, ze w 1921 ostabienie rynku trwato nadal, lecz jego

skala sie zmniejszata w poréwnaniu z 2 i 3q20. W 1921 globalne obroty spadty Powolnie poprawiajgca sie sytuacja
0 31% r/r, przy czym w gtéwnych sektorach (biurowym, handlowym oraz magazy- globalna.

nowym) spadek byt wiekszy, bo o blisko 37% r/r.

Rynek inwestycyjny - podstawowe dane

Wolumen Wolumen
Wolumen Wolumen trans.  transakcji 121  transakcji 120  Stopy kapitalizacji Stopy kapitalizacji Stopy kapitalizacji
trans.1921 1920 (4q skum) (49 skum) biura 1921 handel 1921 magazyny 1921

Warszawa 2773 5383 12462 29600 4,70 6,00 4,90
Krakow 100,0 176,0 2972 3884 7,00 6,00 7,00
Wroctaw/Dolny Slgsk 2181 35,0 4294 562,8 6,20 6,00 6,75
Tréjmiasto 1775 39,5 2193 119 7,20 6,00 595
Poznan 1259 0,0 2344 5649 9,00 6,00 725
od2/Polska Centralna 65,5 179,8 246,6 4285 715 6,00 6,50
Katowice (GOP) 61,4 44,5 286,5 539,5 10,00 6,00 6,50
Szczecin 0,0 130 0,0 130 6,00
Torun Bydgoszcz 0,0 0,0 38,8 0,0
inne 184,6 694,9 17442 2 656,6

ogoétem Polska 12103 1721,0 47425 82257
biura 600,0 618,1 19660 38442
handel 185,0 109,2 31,7 19965
magazyny 4253 993,7 204438 23850
Zrédto: Colliers International Polska

2|



Rynek inwestycyjny

3q21
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Wolumen transakgcji inwestycyjnych
z podziatem na sektory (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 1921 wskazujg na nieco mniej-
szy spadek obrotow r/r, ktory wyniost 33% w gtownych sektorach, w tym o 37%
na rynku biurowym. Na tle szerokiego rynku europejskiego sytuacja w Polsce,
mimo ze podobna w globalnej dynamice, byta bardziej pozytywna z jedynie mi-
nimalnym spadkiem w sektorze biurowym (o 4%) oraz wzrostem w sektorze
handlowym.

Poczgtek 2021 charakteryzowat sie silnym powrotem transakcji na rynku nieru-
chomosci biurowych. Zwtaszcza wynik na rynkach regionalnych przerést nasze
oczekiwania. Przy wolumenie ponad 300 min EUR byt to najlepszy poczqgtek roku
w historii monitorowania. Na rynkach regionalnych szybko przyrastajq zasoby, co
po czesci thumaczy wynik. Inwestorzy na przetomie 2020/21 zdecydowali sie na
transakcje, nie czekajgc na masowe powroty pracownikéw do biur. Rynek han-
dlowy pozostawat stosunkowo staby (w porownaniu z innym sektorami), lecz
obroty na nim ostabty jeszcze przed epidemiq ze wzgledu na przeobrazenia
w zachowaniach konsumentow. Obecnie transakcje dotyczq parkéw handlowych
oraz obiektow hiper/supermarket.

Nadal przewidujemy, ze rynek inwestycyjny, biurowy i handlowy pozostanq
ostabione pod wzgledem ptynnosci. Renegocjacje czynszow w sektorze handlo-
wym, ograniczenie ekspansji handlowcow, proby podnajmu zbednych powierzchni
oraz ograniczenia powierzchni przy renegocjacjach w sektorze biurowym zapewniq
doptyw ztych informacji ptyngcych z rynku do potencjalnych inwestorow.

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)
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Struktura transakcji sugeruje szybszq
poprawe post-pandemiczng w Polsce
niz w Europie.

Wyrazne odbicie wolumenu na rynku
biurowym, w tym regionalnym.

Staby rynek najmu bedzie jednak na-
dal wazyt negatywnie.

Wolumen transakgcji inwestycyjnych (4q skum.)

7

gru06cze 08 gru 09 cze 11 gru 12 cze 14 gru 15cze 17 gru 18 cze 20

Zrédto: Colliers International Polska

3]

gru10 cze12 grul13 cze15 grul6 cze18 grul9

Zrodto: Colliers International Polska



Rynek inwestycyjny ﬁ

3921
Bank Polski

Pochodzenie kapitatu w transakcjach z 1921 Stopy kapitalizacji - sektor biurowy
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Mimo stabszego kwartatu w sektorze magazynowym, zaréwno r/r, jak i q/q Ostabienie magazynéw w 1q21 jest
spodziewamy si¢ bardzo dobrych wynikéw w dalszej czesci roku. Rynek maga-  prawdopodobnie przejsciowe.

zynowy ros$nie w skali Europy, a sukces polskich magazynéw w 2020 w trudnym

otoczeniu rynku globalnego potwierdza atuty Polski jako atrakcyjnego rynku inwe-

stycyjnego w globalnym kontekscie.

Indeks cen nieruchomosci komercyjnych dla Europy publikowany przez Green
Street na koniec 2q21 osiqgngt poziom 128,9 rosngc o 7,1% r/r. Ceny nieru-
chomosci komercyjnych, gtéwnie dzieki magazynom sq na historycznych mak-
simach. Ceny wszystkich rodzajow nieruchomosci (za wyjgtkiem handlu) wzroshy
r/r z tym, ze nieruchomosci biurowe sq nadal tansze (o ok. 4%) niz przed epidemiq.
Nieruchomos$ci magazynowe sq juz drozsze o 25% niz przed pandemiq. Z drugiej
strony nieruchomosci handlowe nadal taniejg, a ceny sq juz o 15% nizsze
w poréwnaniu z 1q20.

Wartosci  kapitatowe na szerokim
rynku europejskim rosnqg, wyjgtkiem
sq nadal taniejgce obiekty handlowe.

Na wiekszosci rynkow w Polsce referencyjne stopy kapitalizacji w ostatnim kwar- Stopy kapitalizacji pozostawaty gtow-
tale nie zmienity sie. Najbardziej istotng zmiang byta raportowana kompresja stop nie stabilne.

na warszawskie biurowce oraz adjustacja stop do gory (o 25 bp) dla centrow han-

dlowych na wszystkich rynkach. Nasza obecna prognoza przysztego ksztattowa-

nia sie stop kapitalizacji jest bardziej optymistyczna niz na poczqtku 2021 -

ograniczenie kosztéw finasowania oraz odporno$¢ strony popytowej znacznie

ograniczy post pandemiczne ostabianie stop kapitalizacji. Stopy kapitalizacji na

szerokim rynku pozostawaty stabilne.

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

Asset deal - bezposrednia sprzedaz nieruchomosci w odréznieniu od czesciej spotykanej na rynku struktury sprzedazy spotki
typu SPV.

NPV (Net Present Value) - wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych zdyskontowana przyjetq stopg procentowq

PCC - podatek od czynnoSci cywilno-prawnych.

REIT (Real Estate Investment Trust) - spotki wynajmu nieruchomosci; obecnie nieregulowane w polskim prawie wehikuty in-
westycyjne koncentrujqgce 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 wartos$ci 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 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 (wartos$ci).

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 warto$ci czynszowych oraz przysztych stop kapi-
talizacji.
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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

Zespot Analiz Nieruchomosci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 521 8122
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

Jeste$ 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:

YW @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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentoéw 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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-

coéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l 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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