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Sygnaty poprawy w Europie, ale nie w Polsce

PODSUMOWANIE
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Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym pod wzgledem ptynnosci w 1q24
pogorszata sie zardwno w ujeciu r/r, jak i 4q skum r/r.

Ograniczenie ptynnosci okazuje sie dituisze niz oczekiwat rynek oraz nie
koresponduje z sytuacjg na szerokim rynku europejskim.

Ruch na stopach kapitalizacji jest nadal niewielki co moze oznaczaé, ze
sprzedajgcy nadal majg takg mozliwos¢ i przyjmujq taktyke przeczekania
okresu wysokich kosztow finasowania.

*k*k

W 1q24 krajowy rynek odnotowat spadek wolumenu r/r o 53%. Byt to wy-
nik, ktory bardzo negatywnie kontrastowat z niewielkimi wzrostami jaki odno-
towano w Europie oraz w samym regionie CEE (liczqc bez Polski).

Skumulowane pogorszenie ptynnosci na polskim rynku od szczytu cyklu
wynosi obecnie 83%, poréwnywalnie z okresem 2007-9. Obecnie rynek eu-
ropejski pod wzgledem wolumenu skurczyt sie o okoto 58% od szczytow
w 1h22. W latach 2007-9 spadki byty gtebsze, zatrzymujqc sie na 74%.

Liczgc 4q skum rynek odnotowat spadek r/r o 68,7%, ponownie zostat
zdominowany przez sektor magazynowy, ktéry obecnie generuje prawie 50%
wolumenu transakcyjnego w Polsce.

Bez wliczania relatywnie dobrze funkcjonujgcego sektora magazynowego
pozostate sektory corowe wskazujg na jeszcze silniejszy rozdzwiek w ograni-
czaniu ptynnosci w porownaniu z szerokim rynkiem europejskim.

Dane CBRE o wolumenie transakcyjnym dla szerokiego rynku europejskiego
za 1924 potwierdzajq, ze zapas¢ ptynnosciowa ktora miata miejsce od 2q22
zdecydowanie wyhamowuje, a w samym 1924 odnotowano pierwsze wzro-
sty. W ujeciu samego 1924 r/r rynek europejski odnotowat wzrost wolu-
menu o 7,8%.

Globalnie w 1q24 jedynie rynki amerykanskie (gtownie USA) wykazujq dalsze
spadki ptynnosci.

Pozornie zachowanie sie rynkow CEE w 1924 zdecydowanie odstaje dla $red-
niej europejskiej. Na koniec 1924 dla sektorow corowych obroty w naszym
regionie spadty o 49% r/r (4q skum) oraz o 26% r/r w samym 3q23, jednak
przy wykluczeniu Polski w pozostatych rynkach CEE wzrost r/r podobnie
jak na szerokim rynku europejskim i wolumen wyniést 7,5%.

W 1924 dekompresja stop kapitalizacji niemalze zatrzymata sie zaré6wno
w Polsce, jak i na szerokim rynku europejskim.
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Na krajowym rynku inwestycyjnym na koniec 1924 dekompresja stép refe-
rencyjnych to okoto 50 bp.

Dekompresja stop kapitalizacji w trakcie ostatnich 4q jest w Polsce nieznacz-
nie nizsza niz na szerokim rynku europejskim.

Wedtug danych C&W pomiedzy 1921, a 1924 stopy kapitalizacji wzrosty
o Srednio o 115 pb w Europie oraz o 111 pb na rynku CEE.

Wedtug Indeksu Green Street wartoSci nieruchomosci komercyjnych na sze-
rokim rynku europejskim na koniec 1924 osiggnety 99pkt (100 = sierpien
2007). Oznacza to spadek o 26% wzgledem poprzedniego szczytu z konca
1q22.

W ostatnim kwartale dynamika spadkéw wyhamowata niemal do zera,
a w ujeciu z 3923 indeks wzrdst juz o 2 pkt. Podobna sytuacja ma miejsce
w USA, gdzie wartosci nieruchomosci od poczqtku 2024 wzrosty o okoto 1%.

Wedtug ostatniego badania RICS z 1q24, globalny sentyment wobec nieru-
chomosci komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tqcznie) poprawit sie
dos¢ gwattownie z -15 pkt do -10 pkt, a wynik jest juz najmniej negatywny
od 2q22.

Sytuacja w Europie w ostatnich dwoch kwartatach poprawita sie bardzo wy-
raznie, obecnie indeks sentymentu inwestycyjnego to zaledwie -9 pkt (w
3q23 byto to -31 pkt).

W 1924 po raz pierwszy od potowy 2022 zdecydowana wiekszo$¢ europej-
skich respondentow oczekuje wzrostu wartosci nieruchomosci w trakcie na-
stepnych dwunastu miesiecy.

Wedtug ostatniego Fair Value Index (C&W) za 1924 sytuacja na rynku euro-
pejskim po ostatnich spadkach warto$ci wskazuje na gwattownie rosngcq
liczbe rynku o niedoszacowanych wartoSciach rynkowych. Index wzrést
z najbardziej przeszacowanego 8 pkt od poczgtku badania w 2000 do ozna-
czajgcego niedoszacowanie poziomu 81 pkt w zaledwie 6 kw.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Wzrost PKB w 1q24 przyspieszyt do 2,0% r/r wobec 1,0% r/r w 4q23. Jego
motorami byty konsumpcja prywatna (zwiekszyta sie az o 4,6% r/r po stagnacji
w 4q23), spozycie publiczne i eksport netto. Biuro Analiz Makroekonomicznych
PKO Banku Polskiego prognozuje wzrost realnego PKB o 3,7% r/r w 2024 i 3,8%
r/rw 2025.

W 1q24 obserwowalismy kontynuacje przeciwstawnych tendencji na rynku pracy.
Dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej przyspieszyta silniej od
oczekiwan, do 14,4% r/r, i byta wyzsza niz w sektorze przedsiebiorstw, gdzie
ostatnie dane za marzec i kwiecien pokazaty spowolnienie wzrostu do ok. 12% r/r.
Wynagrodzenia w ujeciu realnym rosty w tempie ok. 10% r/r, napedzane
czynnikami regulacyjnymi (ptaca minimalna, podwyzki w sferze budzetowej).
Jednoczesnie od poczgtku roku obnizato sie zatrudnienie w ujeciu r/r -
z wytgczeniem pandemii ostatni raz toka sytuacja miata miejsce w okresie
dekoniunktury w 2013. Popyt na prace pozostaje ograniczony, cho¢ dane za 1q24
pokazaty wyrazne wyhamowanie spadku liczby wolnych miejsc pracy w
gospodarce do jednocyfrowego poziomu. Towarzyszq temu relatywnie stabilne
i niskie wskazniki stopy bezrobocia.

Inflacja w maju byta na poziomie 2,5% r/r, a wiec w celu inflacyjnym Narodowego
Banku Polskiego. Wedtug prognozy PKO Banku Polskiego na koniec 2024 inflacja
CPI wyniesie 4,6% r/r, a swoj szczyt odnotuje na koniec 1925, nieznacznie ponizej
6% r/r.

Podtrzymujemy ocene, ze polityka RPP pozostanie mocno restrykcyjna. Realne
stopy procentowe sq i bedq dodatnie, a takze zdecydowanie wyzsze niz w po-
przednich latach. Szacujemy, ze powrdcq one do pozioméw notowanych przed
dekadaq, chociaz od tamtego czasu naturalna stopa procentowa najpewniej spadta.
W ocenie PKO Banku Polskiego cykl obnizek stop procentowych rozpocznie sie
w lipcu 2025.
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Oczekujemy przyspieszenia wzrostu
PKB w 2024

Do potowy 2025 stopy NBP nie zmie-
niq sie
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2. Wolumen i ptynno$¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)

Wolumen transakcji inwestycyjnych na wybranych rynkach
regionalnych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.

Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym pod wzgledem ptynnosci na poczqtku
2024 silnie pogorszata sie¢ zaréwno w ujeciu r/r, jak i 4q skum r/r. Ograniczenie
ptynnosci okazuje sie dtuzisze niz oczekiwat rynek i nie koresponduje z sytuacjq na
szerokim rynku europejskim Natomiast ruch na stopach kapitalizacji jest nadal
niewielki, co moze oznacza¢, ze sprzedajgcy nadal przyjmujq taktyke przeczekania
okresu wysokich kosztéw finasowania.

W 1q24 krajowy rynek odnotowat spadek wolumenu r/r o 53% byt to najgorszy wy-
nik dla jakiegokolwiek duzego rynku europejskiego i zdecydowanie odbiegat od nie-
wielkich wzrostow, jakie odnotowano w Europie oraz w samym regionie CEE (liczqc
bez Polski).

Skumulowane pogorszenie ptynnosci na polskim rynku od szczytu cyklu wynosi
obecnie 83%, wynik porownywalny z okresem 2007-9. Utrata ptynnos$ci w porowna-
niu ze szczytem z 1h22 wynosi w 1924 78%.

Liczqc 4q skum rynek odnotowat spadek r/r 0 68,7% ponownie bedqgc zdominowanym
przez sektor magazynowy, ktory obecnie wynosi blisko 50% wolumenu transakcyjne-
go w Polsce (zaledwie 21% na szerokim rynku europejskim). W 1q24 udziat sektora
magazynowego nieznacznie spadt na korzysci sektora biurowego.

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

Zrédto: Colliers International Polska.
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Ptynnos¢ na polskim rynku pozostaje
wyjgtkowo staba i nadal sie pogar-
sza.

Stabe zachowanie sie Polskiego ryn-
ku na tle Europy i CEE.

Spadki w wolumenach juz tak gtebo-
kie jak w 2007-9.

Rynek polski zdominowany przez
magazyny, w innych sektorach spad-
ki sq jeszcze gtebsze i silnie odbiega-
ja od spadkéw w regionie.

Wolumen transakcji inwestycyjnych (roczny oraz 1q)
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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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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-

nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q
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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.)

12 7 mld EUR

Krakow Wroctaw/Dolny Slgsk
10 { ——Trojmiasto Poznan

t6dz/Polska Centralna Katowice (GOP)
08 | " Szczecin —+—Torun Bydgoszcz

0,6 -

04

0,2 1

0,0 :
gru10 gru12 grul14 gru16 grul18 gru20 gru2

Zrédto: Colliers International Polska.

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

Magazyny

Zrédto: Colliers International Polska.

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 1924 potwierdzajq, ze zapa$é
ptynnosciowa, ktora miata miejsce od 2922 zdecydowanie wyhamowuje, a w samym
1924 odnotowane pierwsze wzrosty. Obecnie w 1924 jedynie zagregowane rynki obu
Ameryk wykazujq dalsze spadki.

Spadki wida¢ jedynie w ujeciu 4q skum. Dla szerokiego rynku europejskiego (dla
wszystkich sektorow, rowniez non corowych) na koniec 1q24, liczgc 4q skum obroty
wyniosty 162,2 mld EUR, spadajgc r/r o 37%.

Niemniej sytuacja wyglqda zupetnie inaczej analizujgc sam 1924 (wzrost obrotow
r/r to 8%). Rok wczesniej, w 1923 spadek o r/r wynidst 63%.

Dla sektoréw corowych w 1q24 spadki w ucieciu 4 q skum wyniosty 39,9% r/r do
poziomu 95,8 mld EUR. Jednak w ucieciu samego 1924 r/r rynek odnotowat wzrost o
7,8% Poréwnywalny spadek obrotéow dla rynku polskiego w tym ujeciu wynidst
53% r/r.

Obecnie rynek europejski pod wzgledem wolumenu skurczyt sie o okoto 58% od
szczytow w 1h22. W latach 2007-9 spadki byty gtebsze, zatrzymujgc sie na 74%.
Tym razem nie spodziewamy sie, ze rynek skurczy sie az tak silnie. Spadki na szerokim
rynku europejskim gwattownie wyhamowaty w 1q24

Pozorne zachowanie si¢ rynku CEE w 1924 zdecydowanie odstaje dla $redniej eu-
ropejskiej. Na koniec 124 dla sektoréw corowych obroty w naszym regionie spa-
dty 0 49% r/r (4q skum) oraz o 26% r/r w samym 3q23, jednak przy wykluczeniu
Polski w pozostatych rynkach CEE wzrost r/r podobnie jak na szerokim rynku eu-
ropejskim wyniost 7,5%. Obecnie Polska (liczgc 4q skum) odpowiada za zaledwie
25,8% wolumenu transakcyjnego w CEE (49% rok wczesniej).

Wolumen transakgcji inwestycyjnych z podziatem na sekto-
ry (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska.

Pierwsze wzrosty na szerokim rynku
europejskim w 1q24.
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
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Zrédto: Colliers International Polska.

W 1924 dekompresja stép kapitalizacji niemalze zatrzymata sie zaréwno w Polsce,
jak i na szerokim rynku europejskim. Nalezy bra¢ pod uwage ze dane dla Polski przy
obecnym stanie rynku majq charakter estymacji.

Na krajowym rynku inwestycyjnym roczna dekompresja stop referencyjnych to
okoto 50 bp. Jednak ze wzgledu na mniejszy rozmiar rynku przejrzysto$¢ oraz porow-
nywalno$¢ stop kapitalizacji jest od 2h22 silnie ograniczona. Dekompresja stép kapi-
talizacji w trakcie ostatnich 4q jest w Polsce nieznacznie nizsza niz na szerokim
rynku europejskim.

Wedtug danych C&W pomiedzy 1q21, a 1924 stopy kapitalizacji wzrosty o $rednio
0 115 pb w Europie oraz o 111 pb na rynku CEE. Zwazywszy jednak, ze stopy pozo-
stajg w CEE o okoto 1/5 wyzsze, relatywne ostabienie stop kapitalizacji byto w regio-
nie CEE dos¢ istotnie nizsze.

Dotychczasowa skala dekompresji stop procentowych jest wypadkowq z jednej
strony wzrostu kosztow finasowania, a z dugiej oczekiwania, ze ich wzrost ma charak-
ter przejsciowy, jak i wptywu wysokiej skumulowanej inflacji, ktéra podwyzszyta ocze-
kiwane nominalne przyszte przeptywy finansowe. W konsekwencji w trakcie ostatnich
dwéch lat stopy kapitalizacji na rynku europejskim wzrosty zdecydowanie ponizej
wzrostow kosztow finasowania.

Wedtug Indeksu Green Street wartosci nieruchomos$ci komercyjnych na szerokim
rynku europejskim na koniec 1924 osiggnety 99pkt (100 = sierpien 2007). Oznacza
to spadek o 26% wzgledem poprzedniego szczytu z konca 1922 kiedy indeks osiggngt
130 pkt.

Stopy kapitalizacji

Zrédto: Colliers International Polska.
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Dekompresja  stop
wyhamowata w 1q24.

zdecydowanie

Dekompresja to okoto 50 pb na ryn-
ku krajowym.

Dekompresja stop z ostatnich dwadch
lat to okoto 110 pb.

Wedtug Green Street $rednie warto-
$ci nieruchomosci komercyjnych w
Europie obnizyty sie o 26% od po-
czqgtku 2022.

Stopy Stopy
kapitalizacji  zmiana q/q  zmiana r/r  kapitalizacji  zmiana q/q  zmiana r/r
biura (pb) (pb) handel (pb) (pb)

Stopy

Warszawa 6,00 25 50 6,50 0 0
Krakow 7,50 0 200 6,50 0 0
Wroctaw/Dolny Slgsk 7,75 50 125 6,50 0 0
Tréjmiasto 8,25 0 75 6,50 0 0
Poznan 7,25 0 75 6,50 0 0 0,00
+6dz/Polska Centralna 8,50 0 100 6,50 0 0
Katowice (GOP) 8,25 0 75 6,50 0 0
Szczecin X X X 6,50 0 0

Zrédto: Colliers International Polska.
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kapitalizacji
magazyny

zmiana q/q zmiana r/r
(pb) (pb)
225 275
-50 25
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Stopy kapitalizacji - sektor magazynowy

Stopy kapitalizacji wg rodzajow obiektow handlowych

10 - % 10 4 %
0 -
9 9
8 | 8 1
7 -
7 4 \/
6 - 6
5 - >
4 4 - centrum handlowe
Warszawa Krakow 3 park handlowy
3 ) o
Dolny Slgsk Trojmiasto 7 centrum outlet
2 Poznan Polska Centralna
7 Katowice (GOP) 14
0 . 0 :

mar 06 wrz08 mar 11 wrz13 mar 16 wrz18 mar 21 wrz 23
Zrédto: Colliers International Polska.

W ostatnim kwartale dynamika spadkéw wyhamowata niemal do zera, a w ujeciu
z 3923 indeks wzrést juz o 2 pkt. Podobna sytuacja ma miejsce w USA, gdzie warto$ci
nieruchomosci od poczqtku 2024 wzrosty o okoto 1%.

Spadki wartosci nieruchomosci komercyjnych w latach 2022-24 w Europie byty naj-
gtebsze od poczgtku prowadzenia badan w 2007 (gtebsze niz w trakcie kryzysu 2007-
9).

0Od swojego szczytowego poziomu osiggnietego na koniec 2021 spadki wartosci nie-
ruchomos$ci komercyjnych w Europie zachowywaty sie w sposoéb silnie zréznicowa-
ny ze wzgledu na sektor. Do konca 1924 nieruchomosci magazynowe stracity 23,9%,
nieruchomosci biurowe 36,6%, natomiast nieruchomosci handlowe zaledwie 14,7%
(spadek z bardzo niskiej bazy).

Wedtug ostatniego badania RICS z 1q24, globalny sentyment wobec nieruchomosci
komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tgcznie) Poprawit sie dos¢ gwattownie z -15
pkt do -10 pkt wynik jest najmniej negatywny od 2q22. Globalny sentyment inwesty-
cyjny rowniez poprawit sie kw/kw -18 pkt do -13 pkt.

Sytuacja w Europie w ostatnich dwdch kwartatach poprawita sie bardzo wyraznie,
a obecnie indeks sentymentu inwestycyjnego to zaledwie negatywne 9 pkt (w 3q23
byto to -31 pkt).

Srednie ceny - sektor biurowy

Zrédto: Colliers International Polska.

mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24

Silne spadki wartosci nieruchomosci
wedtug Green Street sie zatrzymaty.

Spadki wartoSci gtebsze niz w trakcie
kryzysu 2007-9.

Silne zréznicowanie pomiedzy sekto-
rami, biura najstabsze.

Globalny sentyment wobec nieru-
chomosci silnie wzrést w 1924, obec-
nie najwyzszy od 2q22.

Bardzo szybka poprawa sentymentu
inwestycyjnego w Europie w 1q24.

Srednie ceny - sektor handiowy

7000 - 9000 1 eyr
EUR 8000 - W Kraka
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Krakéw ——— Wroctaw 7000 - Wroctaw Trojmiast
. . Poznan todz
i Tréjmiasto Poznan
5000 t()chZ Katowic 6000 - Katowice (GOP) Szczecin
4000 - -.\'“u.l- 1 . 5000 -
3000 == 4000 A h—
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2000 -
L } 2000 M— b= j \
1000 - 1000 - Y, I
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

W 1924 po raz pierwszy od potowy 2022 zdecydowana wiekszo$¢ europejskich re-
spondentéw oczekuje wzrostu wartosci nieruchomosci w trakcie nastepnych dwu-
nastu miesiecy (spadki sq oczekiwane jedynie w odniesieniu do nieruchomosci dru-
gorzednych.)

Wedtug ostatniego Fair Value Index (C&W) za 1g24 sytuacja na rynku europejskim
po ostatnich spadkach wartosci wskazuje na gwattownie rosnqcq liczbe rynku
o niedoszacowanych wartos$ciach rynkowych. Index wzrést z najbardziej przeszaco-
wanego 8 pkt od poczgtku badania w 2000 do poziomu 81pkt w zaledwie 6 kw. Indeks
C&W mimo pewnych watpliwosci metodologicznych wskazuje jak szybko na szerokim
rynku europejskim warto$ci nieruchomosci staty sie hedoniczne atrakcyjne. A sam
wzrost indeksu jest szybszy w poréwnaniem z kryzysem 2008-9.

10 |

mar 06 wz08 mar 11 wrz13 mar 16 wrz 18 mar 21 wrz 23

Rowniez pierwszy raz od 2022 euro-
pejski rynek oczekuje wzrostu warto-
$ci wiekszosci nieruchomosci.

Fair Value Indeks wzrést w ostatnich
latach najdynamiczniej od poczqgtku
badan.
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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 mierzgcy 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 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 Nieruchomosci 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.

Roéwnowazona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) z wytgczeniem przy-
sztych szacowanych zmian w wartos$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 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 (warto$ci).

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 +48 693 333 127

Zespot Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl +48 666 824 393

dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl ~ +48 666 820 540
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl +48 723 671 717

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl +48 22 52172 24
Katarzyna Pigtka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl +48 725 222 761

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Cent
X @PKO_Research ﬁﬁ ‘ Anliz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
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 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 instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 stronq transakcji 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 siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l 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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