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Poprawa silniejsza w Europie niz w kraju

PODSUMOWANIE
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W 2021 wolumen transakcyjny na krajowym rynku nieruchomosci komer-
cyjnych wzrést nieznacznie, bo o 6,3% r/r, osiggajgc 5,58 mld EUR.

W trakcie 2021 otoczenie europejskie oraz globalne zdecydowanie poprawito
sie. Na szerokim rynku europejskim wolumeny zblizone sq do poziomu
sprzed epidemii, a warto$ci rynkowe (poza nieruchomosciami handlowymi)
rosng.

Mimo silnych spadkéw ptynnosci na rynku krajowym stopy kapitalizacji (po-
za sektorem nieruchomosci handlowych, gdzie stopy zdecydowanie wzrosty)
pozostajq zasadniczo stabilne.

*k*k

W 2h21 sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym zdecydowanie poprawi-
ta sie. Wyniki rocznego wolumenu pozostaty stabe ze wzgledu na pierwszq
potowe roku, lecz wynik za sam 2h21 byt tylko gorszy od dwdch lat 2018 oraz
2019. Obroty w catym 2021 wyniosty blisko 5,6 mld EUR, w tym blisko
3,6 mld EUR w drugiej potowie roku.

Wolumen transakcyjny w 2h21 wzrést o 53,6% r/r wynoszqc 3,58 mld EUR.

Sam 4q21 z obrotami na poziomie 2,175 min EUR byt lepszy od 3q21 54,7%
oraz od 4q20 az o 74,8%,

W catym 2021 podobnie jak w 2020 rynek byt zdominowany transakcjami
sektora magazynowego (53,5% ogdlnego wolumenu wobec 49,7% w 2020).

W 2h21 obroty potgczonych sektoréw handlowego oraz biurowego wynio-
sty zaledwie 1,51 mld EUR, w poréwnaniu z 3,61 mld EUR w 2h19. Byt to
spadek o 58%, podczas gdy szeroki rynek (dzieki wzrostowi magazynéw)
spadt jedynie o0 24%.

Wolumen biurowy byt ponownie w ok. 75% zrealizowany na rynku stotecz-
nym.

Szeroki rynek europejski oraz globalny zachowuje sie lepiej od rynkéow
w naszym regionie, w tym rynku polskiego. W Europie duzg role odgrywa
bardzo dynamicznie rosnqcy rynek mieszkan na wynajem, co w naszej czesci
Europy ma nadal marginalne znaczenie.

Wedtug danych CBRE 2021 zamkngt sie rekordowym wolumenem na rynku
europejskim na poziomie 359 mld EUR (wzrost o ok. 9% wobec roku 2019
oraz o0 29% vs 2020).

Liczgc tylko wiodqce sektory (biura, handel, magazyny) rynek europejski
zamkngt 2021 poziomem 94% $redniego wolumenu lat 2018/19, rynek
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srodkowoeuropejski na poziomie 83,5%, a rynek polski na poziomie 76,2%.

Wzrost wolumenu dla rynku europejskiego (wiodgce sektory) za 1922 osig-
gnat 73,3% r/r wynoszqc rekordowe 55,1 mld EUR, co byto wynikiem zdecy-
dowanie lepszym niz 1920 (47,3 mld EUR). Zasadniczo obroty na rynku euro-
pejskim sq juz tylko obnizone w sektorze nieruchomosci handlowych.

Rynek amerykanski, gtdéwnie za sprawq szybkiej ekspansji sektoréw miesz-
kan na wynajem oraz magazynéw, osiggngt bezprecedensowe 746 mld USD
po wzroscie r/r o 86%.

W rzeczywisto$ci postepidemicznej przewidujemy dalszy silny wzrost
transakcji inwestycyjnych w sektorze magazynowym. Sektor rosnie nie tyl-
ko ze wzgledu na szybki rozwo6j e-commerce, ale jako konsekwencja szybkie-
go rozwoju produkcji przemystowej kraju przechodzenia do modelu just in ca-
se z tradycyjnego just in time oraz rozwoju procesu nearshoring’u.

W Polsce, podobnie jak na rynkach zagranicznych, wptyw epidemii Covid-19
na stopy kapitalizacji mimo silnego wptywu na rynek najmu byt ograniczony
zaréwno r/r, jak i kw/kw. Ze wzgledu na dotychczasowq bardzo luznq polityke
monetarnq oraz rosnqcq inflacje (rowniez tq wyrazong w EUR), ktora zdecy-
dowanie ograniczyta oczekiwania co do spadku przysztych wartosci czynszo-
wych stopy kapitalizacji na szerokim rynku europejskim pozostaty tagodnie
spadkowe, a w kraju zasadniczo stabilne.

Zdecydowanie najstabiej zachowujgcym sie sektorem pozostajg nierucho-
mosci handlowe - tutaj rosnqg stopy kapitalizacji oraz spadajq ceny.

Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomosci komercyjnych na
szerokim rynku europejskim na koniec 1922 osiqgnety 135,3 (100 = sier-
piefi 2007, 133,6 = grudzie 2021). Stanowi to wzrost o 6,6% wzgledem po-
przedniego szczytu bezposrednio sprzed epidemii Covid-19.

Dla nieruchomos$ci magazynowych indeks na koniec 1922 byt o 47% wyzszy
niz bezposrednio przed epidemiq, dla nieruchomosci biurowych osiggnat pa-
rytet z poziomem sprzed epidemii, jednak w przypadku nieruchomosci han-
dlowych indeks jest nadal nizszy o 20% niz przed epidemiq.

Wedtug ostatniego badania RICS z 4q21, globalny sentyment inwestycyjny
poprawit sie kw/kw z -1 do +5, jest to najlepszy wynik od konca 2019,
a sentyment jest juz zblizony do poziomu sprzed epidemii. Globalny senty-
ment rynku najmu réwniez poprawit sie, lecz nadal jest negatywny (-4). Sze-
roki globalny sentyment rynkowy (inwestycyjny + najmu) jest minimalnie po-
zytywny po raz pierwszy od 4q19. Najlepsze wyniki przypadajg rynkowi ame-
rykanskiemu, najgorsze rynkom Azji i Pacyfiku.

W Polsce og6lny sentyment na poziomie -8 wskazuje na poprawe o 10 pkt

r/r, lecz jest to trzeci najgorszy wynik z 19 badanych krajow europejskich
oraz zdecydowanie gorszy od wyniku $wiatowego +1.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Przetom 2021/2022 w krajowej gospodarce byt bardzo mocny. Wyniki pro-
dukcji przemystowej, budowlanej oraz sprzedazy detalicznej za 1922 implikujq,
ze wzrost PKB w 1922 mogt zblizy¢ sie do 10% r/r. Obecne trendy w gtownych
gateziach gospodarki sugerujq, ze wzrost PKB w catym 2022 wyniesie 4%,
z szansq na nawet lepszy wynik. Wojna w Ukrainie wptywa niekorzystnie na
gospodarke gtownie poprzez nasilenie negatywnego szoku podazowego (wyzsze
koszty/ceny i zaburzenia dostaw), wzrost niepewnosci oraz spowolnienie go-
spodarcze za granicq. Z drugiej strony wsparciem dla wzrostu PKB w najbliz-
szych kwartatach bedzie wzrost konsumpcji zwigzany z naptywem uchodzcow
poprzez wzrost spozycia publicznego (pomoc panstwa dla uchodzcow) oraz
spozycia indywidualnego (pomoc indywidualna dla uchodzcow i ich wydatki).
W dtuzszym okresie mogq sie rowniez ujawni¢ inne pozytywne czynniki: 1)
wzrost podazy pracy zwigzany z falq uchodzcow, 2) zwiekszony naptyw $rodkow
UE, 3) zwiekszenie natezenia nearshoringu, a takze 4) dodatkowa stymulacja
fiskalna (w tym wydatki obronne) na poziomie catej UE.

Cykl zacie$niania polityki pienieznej w Polsce jest kontynuowany. W reakgji
na dwucyfrowy poziom inflacji, RPP w maju kolejny raz podniosta stopy procen-
towe (tym razem o 75 pb). Zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP osiggnie
szczyt w lipcu 2022 na poziomie 6,5-7,0% (punktowo przyjmujemy 6,5%).
Ostatnie wypowiedzi Prezesa NBP sugerujq, ze RPP pozostaje w trybie analizy
naptywajgcych danych, a skala podwyzek bedzie zaleze¢ od skali zmian biezqcej
inflacji. Cykl podwyzek zakonczy sie, gdy przestanie rosng¢ inflacja. Podwyzki
mogtaby tez zatrzymac¢ seria danych wskazujgcych na znaczgce spowolnienie
aktywnosci gospodarczej, ale tej na razie sie nie spodziewamy.

Gtowne banki centralne na Swiecie normalizujq polityke pieniezng. W naszej
ocenie stopy procentowe wzrosng w USA jeszcze 5 razy w tym roku (w czerwcu,
lipcu i wrze$niu po 50pb, w listopadzie i w grudniu po 25pb). Od czerwca roz-
pocznie sie ograniczanie sumy bilansowej, ktére po 3 miesigcach ma osiggng¢
tempo 95 mld USD miesiecznie. EBC zapowiada koniec ery ujemnych nominal-
nie stop procentowych. Oczekujemy, ze podwyzki stopy depozytowej bedq miaty
miejsce na posiedzeniach w lipcu i wrzesniu (po 25pb do 0%), a stopy referen-
cyjnej we wrzesniu (o 15pb do 0,15%).

Utrzymujgca sie niepewnos$¢ co do dalszego przebiegu pandemii, a takze jedna
z najnizszych realnych stép procentowych na $wiecie nie sprzyjajqg notowaniom
polskich aktywow, w tym zlotego, ktéry utrzymuje sie na poziomach sugerujg-
cych wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze przez wiekszq cze$¢ roku
kurs ztotego moze sie utrzymywac powyzej 4,60 PLN/EUR. Perspektywa szczytu
inflacyjnego w 3q22 powinna poprawiaé¢ notowania ztotego (spodziewamy sie
lekkiego umocnienia pod koniec roku, do poziomu 4,55 PLN/EUR. Jednoczes$nie
na rynku utrzyma sie wysoka zmiennos$¢, co oznacza, ze ztoty moze tymczasowo
traci¢ w przypadku dalszych fal gwattownego wzrostu awersji do ryzyka na
Swiecie.
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Obecne trendy w gtownych gateziach
gospodarki sugerujqg, ze wzrost PKB
w catym 2022 wyniesie 4%, z szansq
nawet na lepszy wynik.

Zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP
osiggnie szczyt w lipcu 2022 na poziomie
6,5-7,0% (punktowo przyjmujemy 6,5%).

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

Fundamentalne niedowarto$ciowanie
ztotego utrzymuje sie.
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Stopy procentowe w strefie euro, oprocentowanie kredy-
tow dla przedsiebiorstw niefinansowych w EUR (w Polsce)
i kwotowania CDS EUR 10Y dla Polski
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Zrodto: EBC, NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. Kwotowania COS 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 nieruchomo-
$ciami komercyjnymi (biurowymi) wynoszq $rednio 245 pb po spadku o 10 pb
r/r. W trakcie ostatniego roku wymagane marze spadty na wigkszosci ryn-
kéw z naszego regionu. W Czechach spadek byt jeszcze wyrazniejszy, a fina-
sowanie jest tansze.

Mimo sytuacji epidemicznej i zawirowan ekonomicznych z nig zwigzanych
jakos¢ portfela kredytow na nieruchomosci komercyjne (pod wzgledem
udziatu non performing loans) nie pogorszyt sie r/r.

Badania KPMG wskazujq, iz wymagany poziom przednajmu na polskim rynku
jest obecnie nizszy wiekszosci rynkow w regionie oraz zdecydowanie obnizyt sie
r/r i wynosi $rednio dla trzech gtownych sektorow okoto 40%.

Ogotem w Polsce respondenci wykazujg sie mniejszym niz w innych krajach
regionu zainteresowaniem finasowania nieruchomos$ci komercyjnych z tym, ze
sytuacja ta poprawita sie r/r, zwtaszcza w przypadku inwestycji deweloperskich.
Po rocznej przerwie respondenci wyrazajg marginalne zainteresowanie finaso-
waniem inwestycji w nieruchomosci handlowe.
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Zrodto: EBC, NBP, Fed, SNB, PKO Bank Polski.
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2. Wolumen i ptynno$¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.) Wolumen transakcji inwestycyjnych na rynkach regional-
nych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Po bardzo ztych 2h20 oraz 1h21 sytuacja na Polskim rynku inwestycyjnym Obroty w 2021 wyniosty 5,6 mld EUR
w 2h21 zdecydowanie poprawita sie. Wyniki rocznego wolumenu pozostaty po dosyc silnym 2h roku
stabe ze wzgledu na pierwszg potowe roku, lecz wynik za sam 2h21 byt tylko

gorszy od 2018 oraz 2019. W 2021 obroty wyniosty 5,6 mld EUR, w tym 3,6

mid EUR w 2h roku.

Sam 4q21 z obrotami na poziomie 2,175 min EUR byt lepszy od 3921 54,7% 4q21 byt udany po wzroscie r/r o bli-
oraz od 4q20 az o 74,8%, Normalnie 4q roku jest okresem najwiekszej ptynno- sko 75%
Sci.

W catym 2021 rynek byt zdominowany transakcjami sektora magazynowego W 2021 rynek byt ponownie zdomino-

(53,5% ogodlnego wolumenu 49,7% w 2020), co jest zjawiskiem bezpreceden- wany transakcjami sektora magazy-
sowym, a sam rynek magazynowy wzrost r/r w 2021 o 14,2% od juz rekordo- nowego.
wego poziomu w 2020.
Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych Roczny wolumen transakcji inwestycyjnych
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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 handlowym
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 (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane
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Zrédto: Colliers International Polska.

Wedtug danych CBRE dla szerokiego rynku europejskiego zaréwno za 4q21, jak
i za 1921 potwierdzajq dosyc¢ silng poprawe we wszystkich sektorach rynku
inwestycyjnego. Szeroki rynek europejski zachowuje sie lepiej od rynkdéw w na-
szym regionie, w tym rynku polskiego. W Europie duzq role odgrywa bardzo dyna-
micznie rosngcy rynek mieszkan na wynajem, co w naszej czesci Europy ma nadal
marginalne znaczenie.

Wzrost wolumenu dla rynku europejskiego (wiodgce sektory) za 1922 osiggngt
73,3% r/r wynoszqgc rekordowe 55,1 mld EUR, co byto wynikiem zdecydowanie
lepszym niz w zasadniczo dla rynku inwestycyjnego w Europie przed-
pandemicznym 1920 (47,3 mld EUR).

Wedtug danych CBRE 2021 zamkngt si¢ rekordowym wolumenem na poziomie
359 mld EUR, (wzrost o ok. 9% wobec 2019 oraz o 29% vs 2020), 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). Uwzgledniajgc tylko sektory wio-
dgce wolumen inwestycyjny w Europie w 2021 wykazat kilkuprocentowy spadek
wzgledem 2019. W Europie Srodkowej korekta rynkowa pozostaje gtebsza, rynek
w 2021 jako catos¢ osiggngt 80% stanu z 2019 (wiodqgce sektory zaledwie 79%
stanu przedpandemicznego).

Zachowanie rynkéw Azji Potudniowo-Wschodniej jest zblizone do szerokiego
rynku europejskiego (w 2021 wzrost wolumenu 30% r/r), rynek amerykariski
natomiast gtéwnie za sprawq szybkiej ekspansji sektorow mieszkan na wynajem
oraz magazyndow osiqgngt bezprecedensowe 746 mld USD po wzroscie r/r
0 86%.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na sektory

Dane CBRE wskazujq na silng eks-
pansje wolumendw inwestycyjnych
na szerokim rynku europejskim.

1922 byt rekordowym poczgtkiem
roku w Europie.

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

wynajem.

Rynek srodkowoeuropejski jest stab-
szy.

Liderem wzrostow jest USA.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na rodzaje

(4q skum.) obiektow handlowych (4q skum.)
40 1 mid EUR 35 1 mid EUR
35 - biura 30 4 Centra Handlowe
10 magazyny Parki Handlowe
' handel 25 - Centra Outletowe
2,5
2,0
2,0
15 -
1,5 4
10 - 1.0 1
0,5 - 0,5 A
00 \ - - - - - \ 0,0 . e\ ;
gru10 cze12 gru13 cze15 grul16 cze18 gru19 cze 21 gru10 gru12 gru14 gru16 gru18 gru 20

Zrédto: Colliers International Polska.
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Wg danych Colliers, rynek polski pozostawat zdecydowanie zdominowany
przez nabywcow zagranicznych, gtéwnie zachodnioeuropejskich (50% rynku,
udziat polskich podmiotow to ponownie zaledwie 2% region Europy Srodkowo-
Wschodniej 8%). Pod wzgledem ograniczonego poziomu kapitatu krajowego ry-
nek polski jest unikatowy w skali regionu. W 2021 umocnili sie inwestorzy
z Chin oraz USA.

Mimo, ze na szerokim rynku europejskim oraz na rynku globalnym rynki pod
wzgledem obrotow ponownie osiggnety w 2h21 poziomy zblizone do poziomu
sprzed Covid-19, na rynku polskim wida¢ nadal pewngq stabo$¢, ktora nie ograni-
cza sie do rynku nieruchomosci handlowych. W 2h21 obroty potgczonych sek-
toréw handlowego oraz biurowego wyniosty zaledwie 1,51 mld EUR, w porow-
naniu z 3,61 mld EUR w 2h19, byt to spadek o 58% kiedy to szeroki rynek
(dzieki wzrostowi magazynéw) spadt jedynie o 24%.

W wyniku zmian w zachowaniach konsumenckich wywotanych obostrzeniami
epidemicznymi i przyspieszonym rozwojem e-commerce, przewidujemy silny
oraz prawdopodobnie dtugotrwaty spadek zainteresowania sektorem handlo-
wym, zwtaszcza centrami handlowymi. Nalezy mie¢ na uwadze, ze sytuacja ka-
nibalizacji czesci obrotow w handlu tradycyjnym przez e-commerce na najbar-
dziej rozwinietych rynkach miata juz miejsce przed wybuchem epidemii. Stabos¢
rynku inwestycyjnego w sektorze handlowym jest bardzo zauwazalna na wiek-
szosci rynkdw europejskich oraz w USA.

Sektor nieruchomosci biurowych bedzie réwniez miat silne wyzwania w najbliz-
szych latach. Inwestorzy bedq ocenia¢ wptyw rozwoju pracy zdalnej na popyt
na powierzchnie biurowe. Korzystne dla sektora jest powrdt popytu inwestycyj-
nego na obiekty biurowe na szerokim rynku europejskim mimo caty czas stabe-
go napetnienia biurowcéw.

W sytuacji post Covid-19 przewidujemy dalszy silny wzrost transakcji inwesty-
cyjnych w sektorze magazynowym. Sektor rosnie nie tylko ze wzgledu na szybki
rozwo6j e-commerce, ale jako konsekwencja szybkiego rozwoju produkcji przemy-
stowej kraju przechodzenia do modelu just in case z tradycyjnego just in time
oraz rozwoju procesu nearshoring’u.
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Ponownie niski udziat inwestorow kra-
jowych.

W 2021 podobnie jak w 2020 bardzo
silne wyniki magazynoéw maskowaty
nadal stabe sektory biurowe oraz han-
dlowe.

Na wiodgcych rynkach poprawa post
pandemiczna jest szarsza.

Sektor handlowy, zwtaszcza centra han-
dlowe czeka dtugotrwaty spadek popy-
tu.

Mimo pracy hybrydowej na szerokim
rynku europejskim popyt na biurowce
powrdcit do wysokich poziomow.

Magazyny pozostang championem roz-
woju rynku inwestycyjnego, wspiera-
nym przez fundamenty promujqce roz-
waj rynku najmu.

Roczny wolumen transakcji inwestycuyj-
nych wg. sektoréow

4,5
mld EUR
4

u biura

handel

35

3
¥ magazyny
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Zrédto: Colliers International Polska.
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy

8 -
12 - % %
7 .
10 - ‘ \
6 /- \ \\\ )
2 ; _TR==
6 4
3
4 4 )
Warszawa Krakow Wroctaw 2 Warszawa Krakow
o , ey Wroctaw Trojmiasto
7 Trojmiasto Poznan todz Poznan rods
Katowice 1 Katowice (GOP) Szczecin
0 0 .
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Zrédto: Colliers International Polska.

W Polsce, podobnie jak na rynkach zagranicznych, wptyw epidemii Covid-19
na stopy kapitalizacji mimo silnego wptywu na rynek najmu byt ograniczony
zaréwno r/r, jak i kw/kw. Ze wzgledu na dotychczasowq bardzo luzng polityke
monetarnq oraz rosnqcq inflacje (rowniez tg wyrazonq w EUR), ktora zdecydowa-
nie ograniczyta oczekiwania co do spadku przysztych wartosci czynszowych sto-
py kapitalizacji na szerokim rynku europejskim pozostaty tagodnie spadkowe,
a w kraju zasadniczo stabilne.

Zdecydowanie najstabiej zachowujqcym sie sektorem pozostajq nieruchomosci
handlowe, tutaj stopy kapitalizacji rosng, a ceny spadajg. Ze wzgledu na sta-
bos¢ rynkow handlowych nie na wszystkich rynkach stopy kapitalizacji zostaty
jeszcze zweryfikowane przez rynek. Poziom wzrostu stop kapitalizacji w praktyce
moze odbiega¢ od raportowanych wartosci.

Wartosci kapitatowe przez wiele lat wykazywaty relatywng stabilizacje. Epide-
mia zasadniczo nie zmienita tego trendu za wyjgtkiem obiektow handlowych,
gdzie widoczne sq istotne spadki, udokumentowanych transakceji na rynku han-
dlowym jest jednak niewiele. W przypadku sektora magazynowego odnotowano
wzrosty wartosci kapitatowych. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze stabilizacja cen
lub ich niewielki wzrost widoczne zwtaszcza w Europie Zachodniej obydwa sie
w sytuacji silnie inflacyjne;.

Stopy kapitalizacji

Stopy
kapitalizacji  zmiana r/r
biura (pb)

Stopy
kapitalizacji  zmiana r/r
handel (pb)

Stopy
kapitalizacji  zmiana r/r
magazyny (pb)

5,50 -110 6,50 75 4,40 -150
725 25 6,50 75 520 =15
6,20 0 6,50 75 575 20
7,20 80 6,50 75 595 -155
9,50 320 6,50 75 6,00 -125
+6dz/Polska Centralna 7,15 0 6,50 75 8,00 50
Katowice (GOP) 725 -275 6,50 75 4,45 -280
Szczecin X X 6,50 25 X X

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

Epidemia miata umiarkowany wptyw na
stopy kapitalizacji zar6wno w Polsce,
jak i na szerokim rynku europejskim.

Najstabszy pozostaje rynek handlowy
réwniez transparentnos$¢ tego sektora
zdecydowanie sie pogorszyta.

Stabilizacja cen ma miejsce w silnie
inflacyjnym otoczeniu.
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Stopy kapitalizacji w sektorze magazynowym Stopy kapitalizacji wg rodzajow obiektéw handlowych
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Wedtug Indeksu Green Street warto$ci nieruchomosci komercyjnych na szero-
kim rynku europejskim na koniec 2021 osiggnety 135,3 (100 = sierpien 2007,
133,6 = grudzien 2021). Stanowi to wzrost o 6,6% wzgledem poprzedniego
szczytu bezposrednio sprzed epidemii Covid-19. Ogotem indeks wzrost r/r
0 8,4% (wzrost r/r w poprzednim kwartale 9,6%). Wzrost na rynku amerykanskim
byt jeszcze bardziej wyrazny, rynek ten jest juz wyzszy o ponad 15% poziomu
sprzed epidemii, jednak w ostatnim kwartale wzrost na rynku amerykanskim wy-
raznie zahamowat +1% kw/kw.

Europejski indeks dla nieruchomosci wzrost o 1,5% kw/kw. Ponownie najwyzszy
wzrost odnotowano w sektorze magazynowym (3,4%). Nieruchomosci biurowe
po okresie niemal dwoch lat wzrostow ponownie potaniaty kw/kw o symboliczne
0,3%. Ich ceny sq obecnie zblizone do okresu bezposrednio sprzed Covid-19.
W przypadku nieruchomosci handlowych odnotowano niespodziewany wzrost
o 1,8% kw/kw, lecz ich indeks jest nadal nizszy o 20% niz przed epidemiq oraz
0 34% nizszy niz w rekordowym 2016.

W sytuacji kryzysu gospodarczego popyt na aktywa w krajach peryferyjnych
spada szybciej niz na aktywa w krajach bedgcych eksporterem kapitatu.

Ostatnie globalne dane odno$nie cen
nieruchomosci komercyjnych wskazujq
na dalsze odbicie w Europie oraz za-
dyszke w USA.

Odbicie cenowe na rynku biurowym
zatrzymato sie, zdecydowanym liderem
sq magazyny.

Stosunkowo stabe zachowanie rynku
krajowego jest typowe dla okresu
podwyzszonego ryzyka.

Srednie ceny - sektor biurowy Srednie ceny - sektor handlowy
7000 - EUR Warszawa CBD ~ —e— Warszawa NCL 9000 1t ip
Krakow Wroctaw 8000 Warszawa Krakow
6000 - Trojmiasto Poznan — Wroclaw ——Trojmiasto
todz Katowice 7000 - Poznan rods
5000 - 6000 - Katowice (GOP) Szczecin
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

Wedtug ostatniego badania RICS z 4q21, globalny sentyment inwestycyjny Wedtug RICS globalny sentyment in-
poprawit sie kw/kw z -1 do +5, jest to najlepszy wynik od kofica 2019. Globalny  westycyjny poprawia sie i jest obecnie
sentyment rynku najmu rowniez poprawit sie, lecz nadal jest negatywny (-4). pozytywny.
Szeroki globalny sentyment rynkowy (inwestycyjny + najmu) po raz pierwszy od

4919 jest minimalnie pozytywny. Najlepsze wyniki przypadajg rynkowi amery-

kanskiemu, najgorsze rynkom Azji i Pacyfiku. Szok jakim byta epidemia byt mniej-

szy w poréwnaniu z kryzysem finansowym w 2008, kiedy sentyment rynkowy

wyniost -48 (w 2020 maksymalnie negatywny odczyt sentymentu wyniost -38).

Zdecydowanie lepsze odczyty sentymentu rynku inwestycyjnego w poréwna-
niu z sentymentem rynku najmu. Prawdopodobnie wynika to z natury obecnego
kryzysu, ktéry odwrotnie niz w 2008 ma swoje zrodta na rynku najmu. Dodatko-
wo obecny kryzys zasadniczo nie dotkngt rynku magazynowego, ktéry wrecz
przezywa bezprecedensowy rozkwit co dodatkowo dziatato jako stabilizator. Na-
dal oczekiwania co do wzrostu cen stawek najmu, jak i ogélny sentyment jest
zdecydowanie najlepszy w tym sektorze.

Sentyment inwestycyjny jest lepszy
w poréwnaniu z sentymentem rynku
najmu.

Pozytywnym sygnatem dla rynku jest powrot oczekiwan wzrostu wartosci kapita-

towych dla nieruchomosci komercyjnych (o ok. 2% r/r), na poczgtku 2021 rynek

oczekiwat dalszych spadkow.

W Polsce sentyment poprawia sie lecz

nadal jest ujemny oraz ponizej Sredniej
globalnej i europejskiej

W Polsce ogolny sentyment na poziomie -8 wskazuje na poprawe o 10 pkt r/r,
lecz jest to trzeci najgorszy wynik z 19 badanych krajéw europejskich oraz
zdecydowanie gorszy od wyniku Swiatowego +1.
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Spis skrotow i pojec

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

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzqcy w sposob subiektywny poziom przeszaco-
wania bqdz niedoszacowania rynkéw nieruchomosci komercyjnych w Europie. Poziomem réwnowagi jest 50 pkt., wynik poni-
zej 50 pkt. oznacza, ze liczba rynkoéw przeszacowanych jest nizsza od liczby rynkéw niedoszacowanych.

Due Dilligence - proces badania nieruchomosci i praw z nig zwigzanych przed zawarciem transakgji.

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) - wartos¢ 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 wiodqce 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.

Roéwnowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytgczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w wartos$ci czynszowej oraz w wartos$ci kapitatowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomosci.
SPV (Special Purpose Vehicle) - na rynku nieruchomosci komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powotany dla wtada-
nia wyodrebniong 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 (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 wartosci czynszowych oraz przysztych
stop kapitalizaciji.
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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
Zesp6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matusiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 5218122
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 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:

Cent
YW @PKO_Research 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 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktoérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig 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 mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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