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Zalezy nam, aby jak najlepiej
poznac realia, w ktdrych przychodzi
prowadzi¢ biznes naszym

Klientom

Szanowni Panstwo!

W innogy Polska angazujemy sie w tworzenie zrownowazonego
systemu energetycznego dla przysztych pokolen, gdyz wierzymy, ze
warto walczyc o nasza planete. Jestesmy firma, ktdra dziata i reaguje na
zmiany w sposob dynamiczny. W obliczu stale zmieniajacego sie rynku
warunkiem koniecznym do dalszego rozwoju oraz zdobycia przewagi
konkurencyjnej jest gotowosc wprowadzenia nawet bardzo radykalnych
innowacji. Oferujemy Klientom rozwiazania wykraczajace poza ich
obecne potrzeby i oczekiwania. Nasze dziatania utatwiaja im zycie oraz
inspiruja do dalszego rozwoju.

Dostarczamy produkty i ustugi energetyczne oraz okotoenergetyczne dla
Klientéw z sektora Duzy Biznes z roznych branz, w tym nieruchomosci.
Zawsze staramy sie jak najlepiej dopasowac nasza oferte do profilu
Klienta i specyfiki branzy, w ktérej dziata firma. Dlatego zalezy nam,
aby jak najlepiej poznac realia, w ktérych przychodzi prowadzic biznes
naszym Klientom. Stad powstata potrzeba stworzenia niniejszego
raportu. Chcemy byc zawsze rzetelnym i wiarygodnym partnerem

w biznesie dla naszych Klientow.

Mamy nadzieje, ze raport “Stan rozgrzania. Rynek nieruchomosci na
tle trendow gospodarczych w Polsce — stan obecny i perspektywy na
przysztosc” bedzie dla Panstwa ciekawa i inspirujaca lektura.

Matgorzata Eull,
Wm ML

Dyrektor Pionu Klienci Biznesowi, innogy Polska

Wstep

Polska gospodarka osiagneta
bardzo wysokie tempo wzrostu
przy jednoczesnym braku oznak
tzw. ,przegrzania”

Przegrzana, nieprzegrzana?

To jest pytanie, ktore jako ekonomista styszatem w minionym roku
bardzo czesto w odniesieniu do catej polskiej gospodarki. Osiagneta ona
bardzo wysokie tempo wzrostu przy jednoczesnym braku jakichkolwiek
oznak tzw. ,przegrzania”, czyli nadmiernej inflacji, przyrostu kredytu,
nierownowagi w budzecie itd. Bardzo podobna jest sytuacja na rynku
nieruchomosci, na ktérym aktywnosc jest bardzo wysoka, ale gdzie
jednoczesnie nie ma oznak przeinwestowania. Jest duzy popyt na nowa
powierzchnie biurowa, magazynowa, hotelowa czy handlowa (choc

w tym ostatnim przypadku cykl nie jest tak mocny), deweloperzy
pracuja wiec petna para, a inwestorzy doktadaja do pieca kierujac na
rynek rekordowa ilos¢ funduszy.

Przy tak cyklicznym rynku jakim sa nieruchomosci, w naturalny
sposob pojawia sie pytanie, czy po mocnym wznoszeniu nie nadejdzie
mocny spadek? Nieoczekiwane wstrzasy zawsze stanowia ryzyko dla
takiego rynku. Ale jezeli pominiemy scenariusze podobne do upadku
Lehman Brothers lub bankructwa Grecji (teraz Wtochy czekaja w
kolejce), to mamy powody by sadzi¢, ze zarowno gospodarke jak i
rynek nieruchomosci czekaja dobre lata. Europejska gospodarka powoli
podnosi sie z kolan po kryzysie zadtuzeniowym, Polska jest dynamicznie
wtaczana w ozywiajace sie miedzynarodowe tarncuchy wartosci dodanej,
przedsiebiorstwa przechodza zmiany technologiczne i organizacyjne,
ktore czynia je nowoczesniejszymiilepiej zorganizowanymi. To wszystko
bedzie generowato stabilny wzrost popytu na powierzchnie komercyjna
i mieszkaniowa (w duzych miastach). Jakie$ spowolnienie na pewno
przyjdzie, bo tak mocne przyrosty PKB czy powierzchni nieruchomosci
nigdy nie trwaja dtugo, ale jest duza szansa, ze bedzie to spowolnienie
tagodne, w diugookresowym trendzie wzrostowym.

Ignacy Morawski,
szef platformy SpotData,
dyrektor Dziatu Analiz i Raportow Bonnier Business Polska
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Podsumowanie

Nieruchomosci to jeden 2z najszybciej rosnacych
segmentow polskiej gospodarki. Dotyczy to szczegdlnie
nieruchomosci komercyjnych, czyli biur, magazyndw,
centréow handlowych czy hoteli, cho¢ ozywienie na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych rowniez jest bardzo silne.
W kolejnych latach dynamiki aktywnosci na rynku beda
nizsze, wraz z nizsza dynamika PKB, ale spowolnienie
nie musi by¢ wcale istotne — jezeli potwierdzi sie, ze
europejska gospodarka przechodzi od fazy stagnacji do
fazy dtugotrwatej ekspansji, polski rynek nieruchomosci
bedzie podlegat mocnym, pozytywnym bodzcom

Rynek nieruchomosci komercyjnych jest dtugookresowo
napedzany przez cztery megatrendy: konwergencje
produktywnosci i konsumpcji miedzy Polska a Niemcami,
rozwoj globalnych tancuchéw produkcji, transformacje
firm w Polsce oraz zmiany preferencji i technologii.
Wszystkie te trendy powinny by¢ kontynuowane w
nadchodzacych latach.

Whtaczanie firm z Polski w miedzynarodowe tancuchy
produkcji to trend, ktory miat szczegolnie istotne
znaczenie dla rynku nieruchomosci w ostatnich latach.
Dwa najszybciej rosnace segmenty rynku, czyli biura
i magazyny, rozwijaja sie w znacznej mierze dzieki
rozwojowi firm, ktore sa mocno osadzone w tarcuchach

1 F]
L B
= S

Nieruchomosci to jeden
z najszybciej rosnacych
segmentow polskiej gospodarki.

wartosci dodanej — w przypadku biur sa to firmy

z sektora nowoczesnych ustug biznesowych,

w przypadku magazynow firmy produkcyjne, logistyczne
i handlowe. Najwazniejszy czynnik, ktory powoduje tak
szybkie wtaczanie Polski w tancuchy produkcji

to dostepnosc dobrze wykwalifikowanej sity robocze).

W najblizszych latach zasoby dobrze wyksztatconej
sity roboczej beda znacznie trudniej dostepne niz w
przesztosci. Ale mimo to jest kilka czynnikow, ktore
powinny mitygowac negatywny wptyw demografii
na gospodarke i rynek nieruchomosci, m.in. zmiany
strukturalne w sektorze przedsiebiorstw.

Rekordowa jest aktywnosc inwestycyjna na rynku
nieruchomosci, pobudzana przez niskie stopy
procentowe, atrakcyjne stopy zwrotu, czy rosnaca
ptynnosc rynku. Wazny dla inwestoréw jest fakt,

ze Polska taczy cechy rynku rozwinietego i rynku
wschodzacego, oferujac relatywnie wysoka stabilnos¢

i relatywnie szybki wzrost. W najblizszych latach duzym
wyzwaniem dla rynku bedzie wzrost stdp procentowych
na swiecie.
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Hossa w gospodarce,
hossa w nieruchomosciach

Najwazniejsze trendy i perspektywy na przysztosc
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Nowy krajobraz — nieruchomosci zmienity
Polske nie mniej niz autostrady

Nieruchomosci to jeden z najszybciej rosnacych
segmentow polskiej gospodarki. Dotyczy to szczegdlnie
nieruchomosci komercyjnych, czyli biur, magazynow,
centréw handlowych czy hoteli. Wystarczy spojrzec
na proste poréwnanie — zasoby kapitatowe ogétem w
Polsce (maszyny, infrastruktura, budynki itd.) w ciagu
dekady wzrosty o ok. 60 proc., a zasoby nieruchomosci
w segmentach komercyjnych wzrosty o 80-150 proc.

Zeby zrozumie¢ transformacje, jaka przechodzi rynek
nieruchomosci, warto poréwnac¢ go do infrastruktury
drogowej — a3 szczegolnie autostrad. Ekspansjs
infrastruktury drogowej jest jednym 2z najbardziej
odczuwalnych przez przecietnego obywatela objawow
szybkiego wzrostu gospodarczego Polski.  Siec
autostrad powiekszyta sie niemal trzykrotnie (o 180
proc.) i potaczyta najwazniejsze miasta w kraju. Przyrost
zasobow nieruchomosci komercyjnych jest podobny
w ujeciu procentowym. Rdznica polega na tym, ze
rozwoj sieci autostrad jest napedzany funduszami
unijnymi, a rozwoj rynku nieruchomosci jest napedzany
inwestycjami prywatnymi. Naturalnie rézne segmenty

rynku nieruchomosci rozwijaja sie w rdznym tempie.
Nowoczesnejpowierzchnimagazynowejbyto przed dekada
mato, wiec jej przyrost jej najszybszy; hotele to inny rynek,
juz czesciowo rozwiniety przed dekada, wiec przyrosty
s3 nizsze. A na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w
ogole trudno oczekiwac dwucyfrowego wzrostu zasobow.

Czy hossa na rynku nieruchomosci moze trwac?

Rok 2017 byt bardzo dobry, z najwyzsza od 2007 r.
powierzchnia oddanych biur czy magazynow, najwyzsza
w historii liczba pozwolen na budowe mieszkan. Rok
2018 zapowiada sie rownie dobrze, nawet jezeli nie tak
dobrze jak rok poprzedni. Sa tez wszelkie przestanki ku
temu by sadzic, ze dtugookresowy trend rozwoju rynku
moze sie utrzymac, nawet jezeli tempo przyrostu bedzie
nizsze. A bedzie nizsze z dwoch powodow — wyzszy
punkt startu uniemozliwia osiaganie podobnych dynamik
co w przesztosci, a jednoczesnie wzrost gospodarczy
nieuchronnie bedzie sie obnizat.

diugosc magazyny biura chandlowe hotele mieszkania

autostrad

powierzchnia (w przypadku hoteli - liczba pokoi)

® wciggu dekady @ w ciagu roku

Wykres 1.

.} nieruchomosci komercyjne

Jak zmienity sie wybrane zasoby infrastruktury budowlanej w Polsce w ostatnim roku i w ostatniej dekadzie,
w proc. (Zzrodto: obliczenia SpotData na podstawie danych Eurostat, JLL, Colliers, CBRE)
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Cztery megatrendy napedzajace rynek

nieruchomMosci...

1. KONWERGENCIJA

To jest gtéwny mechanizm zapewniajacy wzrost polskiej
gospodarce. Konwergencja oznacza powolne zblizanie sie
produktywnoscikraju ubozszego do kraju zamozniejszego.
Jest to mozliwe, gdy kraj ubozszy przyjmuje podobne
instytucje co kraj zamozniejszy. W ostatnich 30 latach
Polska redukowata luke w produktywnosci w relacji do
Niemiec w tempie ok. 1 pkt proc. rocznie (podobnie jak
w konsumpgcji) i nie wida¢ sygnatow by ten trend miat
ustapic.

2. LANCUCHY WARTOSCI

Polska stopniowo staje sie coraz istotniejszym elementem
w tancuchach wartosci dodanej skupionych wokot duzych,
globalnych firm. Przedsiebiorstwa w Polsce, zarowno
krajowe jak i zagraniczne, zajmuja coraz wyzsze miejsce
w tych tancuchach, odpowiadajac za produkcje coraz
bardziej zaawansowanych dobr i ustug. Coraz wiekszy
jest tez udziat pracownikow zatrudnionych w firmach
wtaczonych w tancuchy dostaw.
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Wykres 2

Konsumpcja per capita w Polsce jako odsetek konsumpcji per capita w
Niemczech w PPP (po uwzglednieniu sity nabywczej) zrédto: obliczenia
SpotData na podstawie danych Eurostat

3. TRANSFORMACIA FIRM

Wzrost gospodarczy naturalnie wiaze sie ze zwiekszeniem
ztozonosci struktur organizacyjnych firm — coraz wiecej
jest firm duzych, ktére optymalizuja procesy zwiazane

z wynajmem powierzchni biurowych, produkcyjnych,
magazynowych, handlowych itd. Dobrze widac to

w branzy handlu detalicznego, gdzie udziat w rynku firm
duzych znaczaco sie zwiekszyt w ostatnich latach — z 35
proc. w 2007 roku do ok. 45 proc. w 2017 roku

4. ZMIANY PREFERENCII

Wzrost zamoznosci spoteczenstwa wiaze sie nie tylko
z wiekszym popytem na towary i ustugi, ale tez zmiana
charakteru tego popytu. Polacy chodza do centrow
handlowych nie tylko by zrobi¢ zakupy, ale réwniez
spedzi¢ czas wolny, pracownicy w biurowcach oczekuja
bardziej nowoczesnej przestrzeni. Zmiany technologiczne
sprawiaja zas, ze popyt na powierzchnie generuja nowe
branze gospodarki — najlepszy przyktad to e-commerce.
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Wykres 3

Popyt na powierzchnie biurowa oraz PKB per capita w Polsce, jako
procent Niemiec, zrodto: obliczenia SpotData na podstawie danych
Colliers i Eurostat
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.1 czynniki cykliczne wzmacniajace rozwoj

rynku

Ostatnie dwa lata byly szczegodlnie dobre na rynku
nieruchomosci — w kilku segmentach rynek osiagnat
rekordowy przyrost nowej podazy, w kilku wrécit do
maksiméw przedkryzysowych. Co takiego wydarzyto
sie w tych latach, ze rynek wrzucit wyzszy bieg? Mozna
wymienic kilka czynnikéw cyklicznych, ktore natozyty sie
na siebie i wzmocnity oddziatywanie dtugookresowych
mega trendéw opisanych w poprzednim rozdziale.

Po pierwsze, w 2014 roku Europa zaczeta podnosic
sie z kryzysu zadtuzeniowego — ozywienie zaczeto byc
odczuwalne w catej UE, co zwiekszyto sktonnos¢ duzych
zachodnich firm do inwestycji zagranicznych. Po drugie,
Europa Srodkowa zaczets w tym okresie pozytywnie
wyrozniac sie na tle innych rynkow wschodzacych -
wyszta z kryzysu 2008 roku wzmocniona finansowo,
podczas gdy inne rynki wschodzace dopiero zaczynaty
odczuwac efekty nadmiernego zadtuzenia.

Po trzecie, lata 2013-2015 przyniosty ewidentne
wzmocnienie procesow relokacji produkcji do Europy
Srodkowe] przez miedzynarodowe firmy. Po czwarte,
kryzys na wschodzie Europy sprawit, ze zmagajaca
sie z problemami demograficznymi Polska otrzymata
niespodziewany i ogromny zastrzyk sity roboczej. Po piate,
znacznie dtuzej od oczekiwan trwat (i trwa zreszta do
dzis) okres niskich stép procentowych, co wzmogto popyt
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Wykres 4
Nowa podaz nieruchomosci magazynowych i biurowych,
w tys. m2 (2rédto: SpotData, Colliers, CBRE

Kryzys sprawit, ze zmagajaca sie
z problemami demograficznymi

Polska otrzymata niespodziewany
I ogromny zastrzyk sity robocze;.

na alternatywne aktywa wsrdd inwestorow finansowych.

Jeden trend wyrodzniat sie na tym tle negatywnie. Pomimo
bardzo mocnego ozywienia konsumpcji w latach 2016
-2017, ktore szto w parze ze znaczaca poprawa nastrojow
konsumentow, istotnemu ostabieniu ulegt przyrost nowej
powierzchni handlowej. To w jakiej$ mierze mogta byc
reakcja na mocne przyrosty w pierwszych latach dekady,
ale najprawdopodobniej byt to tez efekt istotnego wzrostu
niepewnosciregulacyjnej — ryzyko wprowadzenia podatku
handlowego oraz plany (i ich realizacja) wprowadzenia
wolnych od handlu niedziel utrudnity planowanie rozwoju
w branzy handlowej i na pewno przyczynity sie do
spowolnienia w tym segmencie nieruchomosci.
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Gospodarka nieprzegrzana, ale spowolni

Biezaca faza cyklu gospodarczego w Polsce przyniosta
zaskalkujaca kompozycje dwoch zjawisk — bardzo mocnego
przyspieszenia PKB, znacznie powyzej prognoz rynkowych,
oraz jednoczesnego braku jakichkolwiek oznak tzw.
«przegrzewania".

Wozrost gospodarczy jest zblizony do S proc., czyli znacznie
przewyzsza diugookresowy trend, a jednoczesnie inflacja
jest bardzo niska, saldo obrotow biezacych zblizone do zers,
przyrost akcji kredytowej tagodny. Prezes Narodowego Banku
Polskiego Adam Glapinski powiedziat na konferencji prasowej
w potowie maja, ze tak wysoki i jednoczesnie zrownowazony
wzrostjest...cudem. Jego stowa nalezy odbierac w kategoriach
pot-zarty, ale na rynku finansowym pytanie o brak oznak
nierownowagi makroekonomicznej przy tak szybkim wzroscie
jest autentycznie bardzo czeste.

Cudow jednak nie ma i wysoki wzrost bedzie musiat
najorawdopodaobniej istotnie sie obnizy¢ wobec poziomow
z ostatniego roku. Prognozy srednio i diugookresowe dla
polskiej gospodarki na rynku sa oczywiscie rozne, ale zadna nie

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Wykres S.
Wzrost PKB Polski i prognozy na piec lat w przdd, w proc. rok do roku
(2rédto: SpotData na podstawie danych GUS, Eurostat, MFW i NBP)

przekracza 4 proc,, a3 wiekszos¢ jest zblizona do 3-3,5 proc.
Konsensus rynkowy wskazuje na Sredni wzrost w tempie
3,6 proc. w najblizszym piecioleciu. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy jest nieco bardziej pesymistyczny

i wskazuje na 3,2 proc. A na przyktad prognozy agencji
S&P wskazuja na wzrost ponizej 3 proc. Gtéwne pytanie
brzmi zatem, czy wzrost bedzie blizszy 4 proc. czy 3 proc.?

Jeszcze przed rokiem wydawato sie, ze bardziej realny
jest ten ostrozniejszy scenariusz, dzis wiece] widac
szans na ten mocniejszy. Wprawdzie czesc¢ cyklicznych
czynnikow podnoszacych wzrost w naturalny sposob
wygasnie — chociazby naptyw imigrantow nie utrzyma
sie na tak wysokim poziomie jak w poprzednich latach.
Ale jezeli europejska gospodarka przejdzie od fazy secular
stagnation do fazy secular recovery, wowczas tempo
rozwoju Polski moze byc wyzsze niz do niedawna sadzita
wiekszosc ekonomistow.

konsensus rynkowy

prognozy MFW

2019 2020 2021 2022
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Rynek nieruchomosci

tez daleko od przegrzania

Narynkunieruchomoscisytuacjajestanalogicznadotrendéw
w szerszej gospodarce. Bardzo mocny przyrost aktywnosci
deweloperskiej sprawiat, ze rynek w niektérych swoich
obszarach znajdowat sie na granicy przeinwestowania lub
po prostu przejscia od rynku wiasciciela do rynku najemcy.

Ale nic takiego nie nastapito. Kluczowe wskazniki obrazujace
stabilnos¢ rynku pokazuja, ze podaz i popyt sa w miare
zrownowazona lub nawet podaz nie nadaza za popytem.
Wida¢ to na przyktad po wskaznikach pustostanow, ktore
obnizyty sie na rynku biurowym i magazynowym. Wyjatkiem
sa powierzchnie handlowe, gdzie pustostany minimalnie
wzrosty — wigzac to mozna m.in. ze zmianami regulacyjnymi.

Przyspieszenie gospodarki w 2017 roku bardzo pomoglo
rynkowi nieruchomosci, a przynajmniej jego stronie
inwestycyjnej. Gospodarka europejska wrzucita wyzszy bieg,
od jesieni 2076 r. istotnie przyspieszyta gospodarka niemiecka,
a od dna odbita sie gospodarka francuska. To przetozyto
sie na lepsze wyniki polskiego eksportu, mocna dynamike
zatrudnienia oraz utrzymanie wysokiego naptywu inwestydji
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Wykres 6.

zagranicznych do sektora nowoczesnych ustug biznesowych
czy logistykii przemystu.

Tak jak w ostatnim roku rynek mocno skorzystat na
przyspieszeniu  gospodarki, tak w  $redniookresowej
perspektywie  prawdopodobnie  spowolni  wraz  ze
spowolnieniem PKB. Kluczowe bedzie jednak nie to, czy rynek
spowolni czy nie, bo odpowiedZ wydaje sie oczywista, ale
czy utrzyma solidne tempo, zblizone do Srednigj historycznej.
Ostatni rok zwieksza prawdopodobienstwo realizacji takiego
scenariusza.
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Niewynajeta powierzchnia i niesprzedane mieszkania — zmiana miedzy 2017 a 2016 rokiem

(2rédto: obliczenia SpotData na podstawie danych JLL, CBRE, GUS, NBP)



Spojrzenie
makroekonomiczne

— Piotr Bujak, gtowny ekonomista PKO BP

Jak wygladaja perspektywy wzrostu polskiej gospodarki
w najblizszych kwartatach i latach?

Biorac pod uwage coraz bardziej prawdopodobne spowolnienie
globalnej gospodarki w horyzoncie najblizszych dwoch, trzech
lat, trzeba sie liczy¢ z wyhamowaniem wzrostu gospodarczego
takze w Polsce. Zreszta, nawet bez zauwazalnego spowolnienia
na sSwiecie, utrzymanie tak wysokiej dynamiki PKB, jaka
obserwowalismy w Polsce od drugiej potowy 2017 r. do
pierwszego kwartatu 2018 r, bytoby nie tylko niemozliwe, ale
przez ryzyko narastania réznego rodzaju nierdwnowag wrecz
niepozadane. Przewidujemy, ze wzrost PKB Polski bedzie
spowalniat juz od drugiego kwartatu tego roku, w kierunku

4 proc. r/r pod koniec roku. Nasza prognoza na caty 2018 r.t0 4,6
proc. r/r. Na 2019 r. przewidujemy 3,7 proc., a3 w 2020 r. ponizej
3 proc.

Tegoroczna prognoza PKB Polski na poziomie 4,6 proc.
oznacza powtdrzenie ubiegtorocznego tempa wzrostu. Co
nam w tym pomoze?

Pogorszenie w otoczeniu zewnetrznym, a wiec ostabienie
zagranicznego popytu, wptynie negatywnie na dynamike naszego
eksportu. Po dwucyfrowym wzroscie w pierwszej potowie tego
roku, w kolejnych kwartatach wolniej beda rosty takze inwestycje.
Obecnie jestesmy na szczycie cyklu inwestycyjnego, co oznaczs,
ze w kolejnych kwartatach dynamika inwestycji, a tym samym
ich wkfad do PKB, powinny sie obnizac. Jednak pogorszenie
warunkow w otoczeniu zewnetrznym czy dynamikiinwestycji nie
beda naszym zdaniem na tyle silne, aby zahamowac poprawe na
rynku pracy, ktora w dalszym ciagu bedzie stymulowac¢ wzrost
popytu konsumpcyjnego. Konsumpcja bedzie wiec kotwica
stabilizujgca nasz wzrost gospodarczy na relatywnie wysokim
poziomie.

To element, ktéry sprawi, ze hamowanie tempa wzrostu bedzie
przebiegato stosunkowo tagodnie.

Na poczatku wspomniat Pan o ryzyku narastania nierownowag
w przypadku, gdyby polska gospodarka nie zwolnita tempa
wzrostu w najblizszych kwartatach. Czy obecnie mozna mowic
o nieréwnowadze na naszym rynku nieruchomosci?

Moim zdaniem nie. W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych,
ze wzgledu na bardzo silny popyt mozna teoretycznie mowic
o oznakach przegrzania. Jednak dla stabilnosci tego rynku
wazne jest to, ze silnemu popytowi towarzyszy rownie silna
podaz. Strona podazowa zapewne pozostanie Mocna jeszcze
przez rok, dwa. Potem moze sie ostabic, ale jezeli natozymy
na to perspektywy makroekonomiczne, a wiec schtodzenie
wzrostu gospodarczego, mozna zakiadac, ze rynek nie zdazy
ulec istotnemu przegrzaniu. Natomiast jezeli chodzi o rynek

Ostabienie zagranicznego popytu,
wptynie negatywnie na dynamike
naszego eksportu.

nieruchomosci komercyjnych, tu od diuzszego czasu bardzo
mocno rosnie podaz. Przyczynito sie do tego tanie finansowanie
ze strony niemieckich bankoéw, wypychanych ze swojego rynku
przez ujemne czy zerowe stopy procentowe. To one prawie

w catoscifinansuja te czesc naszego rynku nieruchomosci. Jednak
popyt na powierzchnie biurowa pozostaje zaskakujaco silny, za co
odpowiada gwattowny rozwoj centrow ustug w Polsce

iogdlnie mocny wzrost gospodarczy. W przypadku ewentualnego
ostabienia popytu na powierzchnie biurowa nie mozna wykluczyc,
ze pojawi sie niewielka nierdwnowaga.

Rozmawiata: Justyna Dabrowska, Puls Biznesu

Spojrzenie branzowe

— Katarzyna Zawodna, prezes Skanska CDE

Czy rynek biurowy w Polsce jest bliski nasycenia, czy moze
rosnac w nadchodzacych latach w podobnym tempie jak
dotychczas?

Rynek jest w dobrej kondycji i nie widze sygnatow, aby miat
zwolni¢ w najblizszym czasie. Cho¢ wolumen nowoczesnej
powierzchni biurowej rosnie bardzo szybko, to nasze rynki
— zaréwno Warszawsa, jak i miasta regionalne — sa znacznie
mniejsze niz rynki w krajach rozwinietych i maja duzy potencjat
by dalej rosnac. Sadze, ze wzrosty rzedu 15 proc. rocznie s3a
jak najbardziej realne. Bardzo istotne jest to, ze rynek polski
jest coraz czesciej traktowany jako rynek rozwiniety i dzieki
temu przyciaga nowych inwestorow. W tym roku nastapi np.
zmiana klasyfikacji Polski z rynki wschodzacego na rozwiniety
przez firme FTSE Russell. Ten awans jest istotnym czynnikiem
wspierajacym rozwoj, bo wieksza liczba inwestorow jest gotowa
lokowac kapitat na polskim rynku.

Czy szybciej bedzie rozwija¢ sie Warszawa jako metropolia,
czy rynki regionalne, jako miejsca relatywnie mniej nasycone
nowoczesnymi biurami?

Teraz jest moment Warszawy, ktdra wiedzie prym, przyciaga
duzo kapitatu i nowych najemcow. Ale rynki regionalne tez
maja ogromny potencjat. Ciekawy trend na tych rynkach
to regionalna specjalizacja — Krakow staje sie centrum IT,
Wroctaw — R&D, tddz — ksiegowosci. Polska jest pod tym
wzgledem bardzo specyficznym krajem, wyrdznisjgcym sie
na tle innych gospodarek w naszym regionie — mamy wiele
rynkow regionalnych, a nie tylko jedna duza metropolie. Pod tym
wzgledem przypominamy Niemcy, cho¢ tam oczywiscie skala
jest wieksza.

Jakie sg nowe trendy na rynku, nowe zrédta popytu?

Jednym z ciekawszych i wazniejszych trendow jest wzrost roli
coworkingu i zwigzany z tym wzrost przestrzeni zajmowanej
przez tego typu centra. U nas coworking ma wciaz maty udziat
w popycie na powierzchnie biurowa, ale obserwujac trendy w
krajach zachodnich, np. Londynie czy miastach amerykanskich,
jestesmy przekonani, ze udziat ten bedzie rost. Kiedys przestrzen
coworkingowa zajmowaty gtdwnie start-upy i freelancerzy, dzis
coraz czesciej wykorzystuja ja duze korporacje jako element
zwiekszenia elastycznosci. Sa firmy, ktore pracujg duzo
projektowo i chca mie¢ mozliwosc doboru pietra lub rezygnacii
z pietra, mozliwosci posadzenia szybko zespotu SO czy 100
0s6b na dowolny czas w dowolnym miejscu, bez szukania
powierzchni, mogac z niej zrezygnowac w dowolnym momencie.
W Waszyngtonie coworking odpowiada juz za 30 proc. popytu
na powierzchnie biurowa, my tez bedziemy powoli zmierza¢ w
podobnym kierunku.

Sadze, ze przyrosty rzedu
1S proc. rocznie sa jak
najbardziej realne.

A jakie sg gtowne ryzyka dla rozwoju rynku?

Regulacje. Nie tyle ich tres¢, co tempo ich wprowadzania i
nieprzewidywalnosc¢ jaka wytwarzaja. Wiele zmian, ktdre sie
dzieja, sa zmianami w dobrym kierunku, ale sa wprowadzane
szybko, chaotycznie, w zbyt duzym tempie, co powoduje nierzadko
konsternacje. Jak spojrzymy na duze rynki, tam zmiany sa czesciej
konsultowane, wprowadzane w dituzszej perspektywie czasowej.

A rosnace stopy procentowe? Inwestorzy nie odwroca sie od
naszego rynku, kiedy rentownosci obligacji w euro zaczna
rosnac?

Wszyscy spodziewamy sie, ze stopy procentowe na sSwiecie
zaczng rosnac. Ale na dzis, jak patrzymy na zwroty na rynku
nieruchomosci i spread miedzy oprocentowaniem obligacji
skarbowych a zwrotem z nieruchomosci, tojest on wciaz znaczacy.
W dtugiej perspektywie mozemy sie spodziewac korekty, nie
wydaje mi sie jednak, by miato to spowodowac zatamanie rynkow.
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Awans Polski w tancuchach produkgji

Jak globalizacja firm zmienia popyt Nna nieruchomosci

e innogy / Spotdata / Globalizacja a rynek nieruchomosci

Polskie firmy w globalnych tancuchach
wartosci dodane;

Polska od poczatku transformacji notowata szybszy wzrost
handlu zagranicznego niz PKB, stajac sie gospodarka coraz
bardziej otwarta i wkomponowana w globalne taricuchy produkcii.
Witaczanie firm w te faficuchy to jeden z gtownych mechanizmow
ich rozwoju. Bardzo duza role w tym procesie odgrywaja
inwestorzy zagraniczni, ktorzy odpowiadaja za ponad pofowe
eksportu. Ale firmy krajowe powoli wspinaja sie w hierarchii
tancuchow produkcyjnych, zaczynajac czesto od kooperadii
2 firmami zagranicznymi, @ pdzniej przechodzac do fazy wiasnej
ekspansiji.

Jednym z ciekawszych zjawisk w ostatnich latach byta ogromna
ekspansja eksportu ustug z Polski. W ciagu kilkunastu lat
Polska stata sie jednym z europejskich liderow w tej dziedzinie.
Jeszcze w momencie wchodzenia do Unii Europejskiej, relacja
eksportu ustug do PKB byta w Polsce podobna do innych duzych
gospodarek — Wtoch, Niemiec czy Francji. Dzi$ ta relacja jest
znacznie wyzsza niz we wspomnianych krajach i zbliza sie do
poziomow notowanych przez Szwecje czy Wielka Brytanie.

Podstawowa przyczyna tak mocnej ekspansji w ustugach jest
wykorzystanie przewag komparatywnych — taniej sity roboczej,
ktdra jednoczesnie jest dobrze wyksztatcona, zna jezyki i jest
bliska kulturowo krajom rozwinietym. To dlatego eksport ustug
w coraz wiekszym stopniu opiera sie na ustugach zwiazanych

Jednym z ciekawszych zjawisk
w ostatnich latach byta
ogromna ekspansja eksportu
ustug z Polski.

z wiedza i specjalistycznymi umiejetnosciami (oprogramowanie,
finanse, logistyka, budownictwo itp.), a nie tylko na eksporcie
prostych ustug transportowych, turystycznych itp.

Szczegolnie szybki przyrost eksportu ustug Polska notowata
w latach po kryzysie finansowym na Swiecie. Mozna
przypuszczac, ze byto to wywotane zwiekszonym wysitkiem
miedzynarodowych firm w kierunku optymalizacji kosztow.
Wazne pytanie brzmi, czy ten trend moze sie utrzymac? Wiele
wskazuje na to, ze tak, bo jest to trend sekularny. Ale zmieniat
sie bedzie jego charakter — przyciaganie masowo dostepnej,
sity roboczej bedzie mniejsze, bo jej dostepnosc spada. Wieksza
role beda odgrywaty bardziej zaawansowane procesy.

Wielka Brytania 14.1
Szwecja 13.7

Polska 11,5

Wiochy 5,7

2002 2003 2004 200S 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Wykres 7.
Relacja eksportu ustug do PKB w najwiekszych krajach Unii Europejskiej
2rédto: obliczenia SpotData na podstawie danych Eurostat
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Jak od 2010 roku wzrosto zatrudnienie
w branzach najbardziej awansujacych
w globalnych tancuchach produkgji...

Ustugi

84,5%

e-commerce

82,8% 250%

BPO/SSC

Przemyst

5%

logistyka

43% 32,1%

automotive tworzywa sztuczne
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... 1 jak to wptywa na rynek nieruchomosci

IT

Popyt na programistow w Polsce jest ogromny, a kraj staje
sie powoli hubem ustug IT. Przy czym ustugi te rozwijane s3
zaréwno w firmach specjalizujacych sie w ich swiadczeniu, jak tez
in-house w firmach z innych branz — bankach, firmach handlowych,
telekomach itp. Popyt samej branzy informatycznej na powierzchnie
biurowa jest duzy, wystarczy spojrze¢ na aktywnosc najwiekszych
polskich firm. Comarch wybudowat niedawno w Krakowie nowy
biurowiec o powierzchni 27 tys. m?, Asseco wynajeto ponad 3 tys.
m? w Bydgoszczy i rozpoczeto budowe kompleksu biurowego
w Rzeszowie o powierzchni niemal 10 tys. m?, Sl chwalito sie
wynajmem nowoczesnej powierzchni o wielko$ci 12 tys. m?
w ostatnich paru Iatach. A to tylko wybrane przyktady.

BPO/SSC

Tempo rozwoju branzy nowoczesnych ustug wspolnych, czyli
centrow BPO (business process outsourcing) i SSC (shared
services centers) bytow ostatnichlatach wrecz stratosferyczne.
Duze miedzynarodowe koncerny lokuja w Polsce dziaty
zajmujace sie obstuga ksiegowa, informatyczna i analityczna,
zarzadzaniem zasobami ludzkimi, badaniami i rozwojem,
zarzadzaniem projektamiitp. W 2017 roku w Warszawie banki
Citi i JP Morgan wynajety niemal 35 tys. m? nowej powierzchni.
Cho¢ najwiekszy rozkwit w tym obszarze przezywaja miasta
regionalne, gdzie tego typu centra odpowiadaja za wiekszosc
wynajmowanej powierzchni.

E- commerce
Sprzedaz detaliczna kanatami internetowymi rosnie w Polsce
w $rednim tempie ok. 20 proc. rocznie, a rozwdj e-commerce

przektada sie na rynek nieruchomosci komercyjnych
wieloma kanatami. Przede wszystkim, zwieksza sie popyt na
powierzchnie magazynowa — rozwoj e-commerce to jedna
z przyczyn gwattownego wzrostu nowoczesnej powierzchni
magazynowej w ostatnich latach. Z niemal 3,9 mln m?
wynajetej powierzchni w 2017 r, az 260 tys. przypadto tylko
na firmy Amazon i Zalando. Ponadto, firmy handlowe generuja
wiekszy popyt na powierzchnie biurowa, poniewaz zatrudniaja
specjalistow IT. Na przyktad, LPP buduje w Gdansku nowe
biura dla ok. tysiaca pracownikdéw.

Logistyka
Na dynamiczny rozwdj branzy logistyki sktada sie kilka
czynnikdéw: szybki wzrost handlu miedzynarodowego,

Sprzedaz detaliczna kanatami
internetowymi rosnie w Polsce

w srednim tempie ok. 20 proc.
rocznie.

znaczaca poprawa jakosci infrastruktury drogowej w Polsce,
rozwoje-commerce, czy coraz wieksza sktonnosc firmw Polsce
do optymalizacji proceséw zwiazanych z zarzadzaniem
tancuchem dostaw. Operatorzy 3PL (firmy zapewniajace
outsourcing ustug logistycznych) odpowiadaja za ok. jedna
czwarta popytu na powierzchnie magazynowa. Do jednej
z wiekszych transakcji na rynku w 2017 roku nalezata budowa
magazynu o powierzchni 30 tys. m? dla firmy Arvato.

Automotive

O ile produkcja samochoddéw w Polsce obniza sie, m.in. ze
wzgledu na redukcje aktywnosci przez Opel w Gliwicach,
o tyle produkcja czesci do samochodow i pojazdow rosnie
bardzo szybko. Cata branza zwieksza produkcje w Srednim
tempie ok. 9 proc. rocznie, czyli znacznie szybciej niz wynosi
wzrost gospodarczy. Z raportu firmy Savills wynika, ze firmy
z branzy automotive wynajety 200 tys. m? powierzchni
magazynowej w 2017 roku, a trzy czwarte z nich planuje
inwestowac w nieruchomosci w najblizszych dwoch latach.

Tworzywa sztuczne

Nie jest to branza tak mocno eksponowana medialnie jak
branza automotive, ale zatrudnia tyle samo ludzi i jest branza
ukrytych polskich championow. Bezposredni popyt ze strony
tej branzy na powierzchnie magazynowa nie jest duzy, ale
pokazuje, jak srednie polskie firmy powoli staja sie istotnymi
podmiotamina rynku. Na przyktad firma Intermal Opakowanisa,
generujaca systematyczny wzrost przychodow o ponad
100 proc. rocznie, skonsolidowata i podniosta standard
wynajmowane] powierzchni magazowej i przeniosta sie do
magazynu w Sosnowcu o wielkoéci 2500 m?.
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Ryzyka...

Brak dostepu do wykwalifikowanych pracownikéw to obecnie
jedna z gtownych barier rozwojowych, z jakimi mierza sie firmy
w Polsce. Koniunktura jest dobra, finansowanie jest tanie, sytuacja
na sSwiecie w miare stabilna, otoczenie regulacyjne powoli sie
stabilizuje — ale problem braku pracownikéw staje sie coraz
bardziej palacy.

Przy czym wyzwanie to ma dwa oblicza. Z jednej strony, firmy
doswiadczaja mocnej presji ptacowej, ktéra wywotuje erozje
marz. Nie przypadkowo s$rednia marza firm niefinansowych
ze sprzedazy w 2017 r. obnizyta sie, pomimo doskonatego
wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, niektére firmy sa
w stanie ptaci¢ wiecej specjalistom i koszty ptac przerzucac na
klientéw, ale nie s3 w stanie znalez¢ odpowiedniej liczby tych
specjalistéw. Kilka duzych polskich firm ogtaszato publicznie, ze
rezygnuja z niektorych inwestycji lub je opdzniaja ze wzgledu na
trudnosci z dostepem do wykwalifikowanej kadry.

Czy bedzie to czynnik, ktory moze zatrzymac gospodarke,
ograniczy¢ inwestycje zagraniczne i tym samym schtodzic
rynek nieruchomosci?

Ograniczenia rynku pracy to gtowny powdd, dla ktdrego
wiekszosc¢ ekonomistow prognozuje spowolnienie wzrostu
gospodarczego Polski w perspektywie paru lat. Czesc

Transport i Mlagazynowanie

odsetek firm, dla ktérych brak dostepu do pracownikow
stanowi bariere rozwoju (lewa 0$)

roczna zmiana przecietnego wynagrodzenia w branzy,
w proc. (prawa os)
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Odsetek firm raportujacych problemy z rekrutacja wykwalifikowanej
sity roboczej oraz wzrost ptac w branzach logistycznych
Zrodto: obliczenia SpotData na podstawie danych GUS

Ograniczenia rynku pracy to gtéwny
powad, dla ktorego wiekszosc

ekonomistow prognozuje spowolnienie
wzrostu gospodarczego Polski.

doskonatych wynikéw polskiej gospodarki w ostatnich latach
wynikata z ogromnej dostepnosci dobrze wyksztatconych
mtodych ludzi, ktoérzy wchodzili na rynek tuz przed kryzysem
finansowym, pdzniej doswiadczali bezrobocia, a nastepnie byli
zatrudniani przez miedzynarodowe firmy prowadzace ekspansje
w Polsce. Ten rezerwuar wydajnych zasobow sie konczy.

Ale istnieje wiele mechanizmdw, ktdére beda ograniczaty
negatywne efekty spadku dostepnosci sity roboczej. Mozna
je zaliczy¢ do dwodch grup: relokacja, czyli przenoszenie
pracownikéw z mniej do bardziej efektywnych firm,
oraz zwiekszenie efektywnosci, czyli wykorzystanie
pracownikow w nowych rolach.

IT

odsetek firm, dla ktdrych brak dostepu do pracownikéw
stanowi bariere rozwoju (lewa 03)

roczna zmiana przecietnego wynagrodzenia w branzy,
w proc. (prawa 0$)
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Odsetek firm raportujacych problemy z rekrutacja wykwalifikowanej
sity roboczej oraz wzrost ptac w produkcji oprogramowania
rodto: obliczenia SpotData na podstawie danych GUS
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... | transformacje

Ograniczenia w dostepie do wykwalifikowanych pracownikow
moga utrudni¢ rozwoj firm korzystajacych z nieruchomosci
komercyjnych, w oczywisty sposob beda tez przektadac sie na
popyt na nieruchomosci mieszkaniowe. Ale jednoczesnie inne
procesy transformacji zachodzace w gospodarce powinny
amortyzowac te negatywne efekty.

Po pierwsze, wciaz duzy jest potencjat relokacji pracownikow
miedzy firmami i miedzy branzami. Dopoki sita robocza byta
zasobem tatwo dostepnym, presja na restrukturyzacje
firm byta niska. Teraz “wysysanie” pracownikow przez firmy
bardziej efektywne moze spowodowac szybsze dostosowania
w sektorze $rednich i mniejszych przedsiebiorstw,
3 jednoczesnie powiekszyc pule pracownikow dostepnych dla
wiekszych firm.

Po drugie, zmieniajacy charakter pracy i konsumpcji wptywac
bedzie na zmiany na rynku nieruchomosci. Pracownicy chca
pracowac w lepszych warunkach (co wywotuje wiekszy popyt
na powierzchnie per capita), konsumenci chca spedzac czas w
innego rodzaju galeriach handlowych niz jeszcze przed dekada.

Po trzecie, wsrdod firm coraz wieksza bedzie presja na
konsolidacje, a zatem coraz mocniejsze powinny byc firmy

80 proc.

70

duze. Wsrod duzych firm wiekszy zas bedzie popyt na
powierzchnie biurowa i magazynowa, a takze nowoczesna
powierzchnie handlowa.

Po czwarte, rozwdj gospodarczy powinien w coraz wiekszym
stopniu  dociera¢  do s$rednich  polskich  miejscowosci,
generujac wzrost popytu m.in. na powierzchnie handlowa czy
magazynowa. Dzis wielu deweloperdow twierdzi, ze jednym
ztrendow narynkubedzie rozwoj mniejszych galeriihandlowych,
szczegolnie w miastach ponizej 100 tys. mieszkancow. A kolejna
fala rozwoju infrastruktury transportowej powinna zwiekszyc
liczbe lokalizacji atrakcyjnych pod inwestycje magazynowe.
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Koncentracja w handlu — udziat firm duzych i matych w obrotach w handlu detalicznym.

Dane za lata 2016-17 symulowane.
Zrédto: obliczenia SpotData na podstawie danych Eurostat
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Rekordy inwestycji, 3 za rogiem
wyzsze stopy procentowe

Czy inwestycyjny boom ma szanse sie utrzymac

e innogy / Spotdata / Perspektywy rynku inwestycyjnego

Rekodrowe inwestycje,

choc do przeinwestowania daleko

Rynek inwestycyjny jest mocno cykliczny, wiec bardzo
mocny wzrost inwestycji z ostatnich paru lat, a szczegalnie
ostatnich kilku kwartatow wzbudza pytanie, czy cykl nie
2bliza sie do szczytu i czy za tym szczytem rynku nie czeka
stroma jazda z gory?

W ostatnim rokuaktywnoscinwestycyjnanarynkunieruchomosci
byta rekordowa. W nieruchomosciach komercyjnych inwestycje
w 2017 roku przekroczyty szczyt z 2006 roku, siegajac ponad
5 mld euro. W nieruchomosciach mieszkaniowych inwestycje
23 caty rok nie byty jeszcze rekordowe, ale sa blisko rekordu
— wyniosty ponad 52 mld zt. W obu przypadkach inwestorow
zacheca dobra kompozycja dobrej koniunktury i niskich stop
procentowych. Z danych Zwiazku Bankow Polskich oraz
Narodowego Banku Polskiego wyniks, ze gros inwestydji
mieszkaniowych to inwestycje na wynajem.

Czy rynek jest rozgrzany do czerwonosci? Krotka odpowiedz
brzmi — nie. Wskazuja na to co najmniej dwa czynniki.

Po pierwsze, inwestycje w relacji do PKB sa dalekie od
szczytow z poprzednich cykli koniunktury. W przypadku
nieruchomosci komercyjnych, rynek inwestycyjny jest
w pofowie drogi miedzy szczytem sprzed kryzysu
finansowego i pokryzysowym dotkiem. To nie oznacza, ze
inwestycje w relacji do PKB beda rosty, ale daje odpowiednia
perspektywe do spojrzenia na nominalne rekordy

—— W mld euro, lewa 0$

—— w proc. PKB, prawa o$

Wykres 10.

Inwestycje finansowe na rynku nieruchomosci komercyjnych.
2rodto: obliczenia SpotData na podstawie danych Colliers, JLL,
CBRE, Eurostat

inwestycyjne. W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych,
rynek inwestycyjny jest niemal potowe mniejszy w relacji do
PKB niz przed kryzysem finansowym.

Po drugie, ceny na rynku nie wykazuja mocnych tendencji
wzrostowych. Rentownosci na rynku biur, magazynow czy
galerii handlowych ustabilizowaty sie w ostatnim czasie,
po kilku latach spadkéw. Ceny na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w siedmiu najwiekszych miastach kraju
rosty w ostatnich kwartatach w $rednim tempie 5,5 proc.
— widac efekt popytu, ale nie jest to nawet w przyblizeniu
taki stan jak w 2007-2008 roku, gdy ceny rosty po S0 proc.
rocznie.

L

—— w min zt. lewa 0$

—— w proc. PKB, prawa o$

Wykres 11.

Inwestycje finansowe na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Zrodto: obliczenia SpotData na podstawie danych GUS
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Co czyni Polske miejscem
atrakcyjnym dla inwestorow

Dwie cechy polskiej gospodarki czynia ja atrakcyjna dla
inwestorow — w tym szczegodlnie inwestoréw zagranicznych,
ktorzy dominuja na rynku nieruchomosci komercyjnych. Jest
to kompozycja relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego
i relatywnie niskiego ryzyka inwestycyjnego.

Polska taczy cechy rynku wschodzacego i rynku rozwinietego,
oferujac tym samym unikalna kompozycje zwrotu z inwestycji
i ponoszonego ryzyka. Gospodarka Polski rozwija sie wyraznie
szybciej niz kraje rozwiniete, a jednoczesnie jest wyraznie
bezpieczniejsza niz przecietny rynek wschodzacy — gtownie
dzieki obecnosci w Unii Europejskiej.

W ostatniej dekadzie warunki do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej i inwestycji w Polsce wyraznie sie poprawity, co
widac¢ po wynikach kraju w rankingu Doing Business Banku
Swiatowego. Jeszcze przed dekada Polska mocno odstawata
w tym rankingu od Niemiec, dzis ma wynik bardzo podobny do
zachodniego sasiada.

Wprawdzie zmiany regulacyjne w ostatnich dwdch latach
w oczach wielu inwestoréw postawity pod znakiem zapytania
bezpieczenstwo inwestowania w Polsce. Chodzi szczegdlnie
0 zaostrzanie interpretacji przepisow podatkowych i zmiany
w systemie sadownictwa. Ale na razie nie wida¢ wyraznego
przetozenia tych obaw na realne decyzje inwestycyjne.
Moze to wynikac z faktu, ze ryzyko polityczne jest obecnie

podwyzszone w catej Europie (m.in. przez Brexit, zmiany
polityczne we Wioszech, czy zalazki wojny celnej z USA)
i to, co dzieje sie w Polsce, nie jest traktowane jako zjawisko
wyjatkowe.

Wg badan fDi Markets (firma zbierajaca dane na temat
inwestycji zagranicznych), Polska wciaz nalezy do topowych
destynacji dla inwestoréw bezposrednich w Europie. Polska
w 2017 roku odpowiadata za niemal 8 proc. inwestycji w catej
Europie, czyli wiecej niz wynosi udziat kraju w europejskiej
gospodarce. To bardzo dobry wynik biorac pod uwage fakt,
ze generalnie na Swiecie relatywnie wiecej inwestycji trafia na
rynki rozwiniete niz wschodzace.

10
roznica miedzy Polska a Niemcami we wzroscie PKB,
w pk proc. (im wyzej tym wyzsza przewage ma Polska)
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Wykres 12.

Tutaj dane z Doing Business

rodfo: obliczenia SpotData na podstawie danych Eurostat i Banku Swiatowowego
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Stopy zwrotu wcigz sa znacznie wyzsze
niz Na super-bezpiecznych aktywach

Rentownosci na rynku nieruchomosci komercyjnych
w ostatnich latach znajdowaty sie w trendzie spadkowym,
choc trend ten w ostatnich kwartatach wyhamowat i dzis
mozna mowic¢ o stabilizacji stop kapitalizacji. Sa one wciaz
bardzo atrakcyjne w porownaniu z super-bezpiecznymi
obligacjami skarbowymi, ale tez atrakcyjne w pordwnaniu
z3analogicznymiaktywamiw Niemczech. Fakt, ze rentownosci
na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce sa wyzsze
niz w Niemczech i znacznie wyzsze niz w przypadku obligacji
skarbowych wynika z dwoch czynnikéw: premii za ryzyko
oraz tempa rozwoju rynku (na szybko rosnacych rynkach
rentownosci aktywow moga byc¢ wyzsze).

Premia za ryzyko wyraznie wzrosta po kryzysie finansowym,
co widac¢ zarowno po rosnacym spreadzie do rynku
niemieckiego jak i rynku obligacji skarbowych. Mozna tez
mowic¢ o normalizacji premii za ryzyko, poniewaz w latach
2007-2008 byta ona nadzwyczajnie niska — w tamtym
okresie globalnej hossy inwestycyjnej efekt niskiej premii
za ryzyko widoczny byt na wielu rynkach.

W ostatnich dwoch latach rdznica w rentownosciach
miedzy rynkiem nieruchomosci a obligacjami zaczeta
sie nieznacznie zawezac, co obrazuje rosnacy apetyt
na ryzyko — zmniejsza sie rdznica miedzy popytem na
super-bezpieczne aktywa a popytem na aktywa bardziej
ryzykowne.
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Wykres 13.

Stopa kapitalizacji na rynku biurowym
w Warszawie i spread do Berlina
zrodto: obliczenia SpotData na podstawie danych Colliers, JLL, CBR

Wptyw na rentownoscina polskim rynku ma fakt, ze relatywnie
niewiele jest na tym rynku krajowego kapitatu. Pomyst
wprowadzenia REIT-6w i tym samym otwarcia rynku na osoby
prywatne zostat mocno okrojony. Niska podaz krajowego
kapitatu moze zas$ podnosi¢ rentownosci, poniewaz krajowy
kapitat ma zawsze wieksza preferencje inwestycyjna odnosnie
krajowych aktywow (jest to tzw. home-bias) i tym samym jest
gotowy kupowac te aktywa po relatywnie wyzszych cenach
niz kapitat zagraniczny.
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Wykres 14.

Stopa kapitalizacji na rynku biurowym w Warszawie

i spread do S-letnich obligacji rzadowych (AAA) w euro

2rodto: obliczenia SpotData na podstawie danych Colliers, JLL, CBRE, EBC
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Swiat powoli wychodzi ze $rodowiska
niskich stép procentowych

Stopy procentowe w euro od pieciu lat sa na zerowym
poziomie, a od ponad dekady nie byto powazniejszego cyklu
podwyzek stép procentowych. Dlatego nadchodzacy cykl
podwyzek, ktorego rynek oczekuje od przetomu 2019/2020
roku, stanowi dla catej gospodarki wyzwanie, a dla rynkow
aktywow finansowych wyzwanie szczegolne.

Firmy i inwestorzy przyzwyczaili sie funkcjonowania
w $rodowisku bardzo niskich stép. W bankach bardzo czesto
mowi sie, ze wiekszosc traderow w swojej karierze w ogole nie
doswiadczyta podwyzek stop procentowych. W funduszach
inwestycyjnych, mniej bardziej na dtugookresowe inwestycje,
profil wiekowy pracownikow jest inny, ale na kluczowych
stanowiskach decyzyjnych jest wiele oséb, ktdore réwniez
w karierze nie przezyty cyklu podwyzek kosztu pienigdza.
Dziesie¢ lat to bardzo duzo. Cykl podwyzek bedzie wielka
niewiadoma.

Reakcja gospodarki na cykl podwyzek stop testowana jest
juz w Stanach Zjednoczonych i w przypadku dolara.

Whioski sa takie, ze cykl podwyzek generuje wysoka
zmiennos$¢ na rynkach bardziej ryzykownych aktywow. Ale
plus jest taki, ze cykl podwyzek nie niesie ze soba destabilizacji
catej gospodarki. Kasandryczne wizje o tym, ze gdy banki

Reakcja gospodarki na cykl
podwyzek stop testowana jest

juz w Stanach Zjednoczonych
i w przypadku dolara.

centralne wycofaja sie z luznej polityki pienieznej, na rynkach
finansowych nastapi krach, na razie sie nie spetniaja.

Jezeli banki centralne beda postepowac ostroznie, to podwyzki
stop procentowych powinny byc skorelowane ze spadkiem
premii za ryzyko na rynkach — i dlatego podwyzki stop nie musza
wywotywac przeceny innych aktywow. Potencjalnie najwieksze
ryzyko dla takich rynkow jak Polska jest takie, ze podwyzki stop na
rynkach rozwinietych beda nastepowaty w okresie dekoniunktury
w kraju. Wtedy rzeczywiscie moze nastapic¢ ucieczka kapitatu
zagranicznego, jakiej dzi$ doswiadcza Turcja czy Argentyna. Ale
biorac pod uwage bardzo wysoka korelacje miedzy koniunktura
w Polsce i Niemczech, nie jest to ryzyko wysokie.
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Wykres 1S5.

Referencyjna stopa procentowa EBC na koniec roku i prognoza do 2025 .

2rédto: obliczenia SpotData na podstawie danych EBC
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Rynek poszukuje nowych aktywow,
ale potrzebuje do tego krajowego kapitatu

Jednym z czesciej komentowanych trendow na rynku
inwestycyjnym jest poszukiwanie przez inwestorow nowych
aktywow. Inwestycje alternatywne to wecigz bardzo maty
rynek, praktycznie niewidoczny na tle biur, powierzchni
handlowych czy magazyndw w najwazniejszych lokalizacjach
w kraju, ale w miare dojrzewania rynkow ,bazowych”, nowe
rynki zyskuja na uwadze.

Do kluczowych, nowych aktywow, ktérymi interesuja sie
inwestorzy, naleza m.in. akademiki, mieszkania na wynajem,
czy mate parki handlowe w mniejszych miejscowosciach,
w ktérych bardzo szybko zmieniaja sie zwyczaje konsumpcyjne
(m.in. dzieki wiekszym wydatkom socjalnym i szybkiemu
wzrostowi ptacy minimalnej).

Kluczowymztychrynkdw moze byc rynek mieszkan na wynajem,
jest to bowiem rynek potencjalnie duzy i rozwojowy. Polska jest
zdominowana przez mieszkania i domy wtasnosciowe, ale jest
kilka czynnikow, ktére moga sprzyjac rozwojowi rynku najmu.
Po pierwsze, zwieksza sie naptyw imigrantow do Polski. Po
drugie, dostepnosc kredytu hipotecznego jest mniejsza niz w
przesztosci ze wzgledu na regulacje makroostroznosciowe. Po
trzecie, rozw0j nowoczesnych ustug biznesowych przyciaga
site robocza do wiekszych miast, rowniez specjalistéw
zagranicznych, ktorzy sa chetni do wynajmowania mieszkan
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blisko miejsc pracy. Po czwarte, rozwdj rynku najmu nalezy do
celow strategicznych polityki gospodarczej i cho¢ rzad stara
sie ten cel zrealizowac sitami instytucji publicznych, to w dtugim
okresie bedzie to znacznie fatwiejsze poprzez stymulowanie
inwestycji prywatnych.

Dla rozwoju nowych segmentow rynku inwestycyjnego
istotne jest jednak zwiekszenie udziatu inwestoréw krajowych
narynku.Inwestorzy zagraniczni zainteresowani sg najczesciej
duzymi transakcjami na ptynnych rynkach — rynki mniejsze
oparte sa na mniejszych transakcjach, potrzebuja specyficznej
wiedzy lokalnejinie sa tak bardzo atrakcyjne dla najwiekszych
funduszy jak ,bazowe” aktywa. A krajowego kapitatu wciaz
jest mato.

Kluczowym z tych rynkéw moze
by¢ rynek mieszkan na wynajem,

jest to bowiem rynek potencjalnie
duzy i rozwojowy.

2010 20Mm 2012 2013

Wykres 16.
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Aktywa funduszy nieruchomosci (detalicznych i dedykowanych) zarzadzane przez polskie Towarzystwa Funduszy Inwestyyjnych
2rédto: obliczenia SpotData na podstawie danych Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
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Okotoenergetycznie dla biznesu
nieruchomosci
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Okotoenergetycznie dla biznesu

W innogy Polska dobrze wiemy, jak wazne z punktu widzenia
zarzadcy obiektu jest dbanie o jego wysoki standard
i atrakcyjnosc. To one, obok lokalizacji budynku, w gtownej
mierze gwarantuja znalezienie zadowolonych najemncow
lub obecnosc¢ klientow ttumnie odwiedzajacych, np. galerie
handlowe. Dzi§ w dobie dobrej koniunktury dla branzy
developerskiej kluczem do sukcesu jest wyrdznienie sie na
tle konkurencji przy jednoczesnym zapewnieniu klientom
atrakcyjnej oferty cenowej. Zespot ekspertow innogy
opracowat produkty okotoenergetyczne, ktore kreuja wizerunek
obiektu jako innowacyjny i energooszczedny zarazem. Ponizej
prezentujemy tylko niektdre z nich.

Stacje tadowania samochoddéw elektrycznych

Szacuje sie, ze do 2025 roku po polskich drogach jezdzi¢ bedzie
milion samochodéw elektrycznych. Amatorzy elektromobilnosci
potrzebuja infrastruktury, ktéra pozwoli im natadowac
baterie w krotkim czasie. Niektdrzy zarzadcy nieruchomosci
lub galerii handlowych juz na starcie inwestuja w stacje
tadowania samochodow elektrycznych, ktdére s3 sposobem
na wyroznienie swojego biurowca, galerii handlowej czy hotelu
oraz przyciggniecie do obiektu nowych klientow lub najemcow.
Ponadto pomatu tadowanie staje sie takze ustuga, ktora bedzie
przynosita witascicielowi infrastruktury dodatkowe dochody.

Infrastrukture mozna udostepni¢ zarowno na parkingu
zewnetrznym,jakiw garazu podziemnym. Winnogy dysponujemy
stacjami wolnostojacymi (stupkami) oraz nasciennymi. Mozna je
dowolnie obrandowac oraz oklei¢ naklejkami zabezpieczajacymi
przed dziataniem czynnikéw atmosferycznych.

Do zamontowania tadowarki do samochoddéw elektrycznych
wystarczy zapewnienie odpowiedniej mocy przytaczeniowe;.
Wystarczajacym jest podtaczenie trojfazowe. Dodatkowo
montazu nie trzeba zgtasza¢ do lokalnego operatora sieci
dystrybucyjnej. Jako producent zapewniamy kompleksowa
obstuge od instalacji przez doprowadzenie zasilania, po
szkolenia z obstugi.

Jesli ten produkt jest dla Ciebie interesujacy, zapraszamy po
wiecej do naszego eksperta Macieja Mattera pod adresem
maciej.matter@innogy.com
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bit.B — system monitoringu mediow innogy

Monitoring zuzycia medidw to trafny przyktad rozwigzania
umozliwiajacego pozyskiwanie danych, zestawianie ich
w odpowiedni sposob ze soba oraz analizowanie w celu
poprawy funkcjonowania infrastruktury obiektow. innogy
stworzyto wtasny system monitorujacy o nazwie bit.B,
ktory jest znacznie prostszy w obstudze, a przy tym
tanszy od innych dostepnych na rynku. Wykorzystuje on
nowoczesna technologie radiowa Lemonbeat, dzieki czemu
ma duzo wiekszy zasieg i przepustowos¢ niz popularne
tego typu rozwiazania.. Dzieki zastosowaniu prostych
urzadzen pomiarowych, ktére monitoruja zuzycie energii
elektrycznej, gazu, czy wody w czasie rzeczywistym, mozliwe
jest stworzenie, tzw. benchmarkow, poprzez identyfikacje
lokali w obiekcie z najwiekszym potencjatem redukcyjnym
zuzycia, jak rowniez okreslenie celu ograniczenia zuzycia oraz
wskaznikéw zuzycia na m?.

Opomiarowanie takich urzadzen jak: klimatyzacja, oswietlenie,
czy ekrany LED umozliwia identyfikacje gtownych punktow
odbiorczychiokreslenie mozliwych rozwiazan, ktére ogranicza
zuzycie, np. zastosowanie automatyki sterujace;.

W wielu przypadkach urzadzenia, takie jak oswietlenie czy
klimatyzacja pracuja po zamknieciu galerii handlowej lub
biurowca, przez co zuzycie jest generowane po godzinach
pracy, co znacznie wptywa na catkowity jego bilans. Montujac
system monitoringu bit. B mozna znacznie ograniczy¢ tego
typu zuzycia, a tym samym wygenerowac 0szczednosci,

ktore pozwola np. na obnizenie kosztéw najmu powierzchni
sklepowej lub biurowej. System monitoringu umozliwia
rowniez utrzymanie wilgotnosci oraz temperatury powietrza
na statym poziomie, co wptywa na komfort uzytkownikow i
lientow obiektu.

Jesli ten produkt jest dla Ciebie interesujacy, skontaktuj sie
z naszym ekspertem Barttomiejem Asztemborskim pod
adresem bartlomiej.asztemborski@innogy.com
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HVAC - ogrzewanie, wentylacja, klimatyzacja

Duza cze$¢ z urzadzen zainstalowanych w budynkach ma za
zadanie poprawe komfortu oséb w nim przebywajacych. Naleza
do nich miedzy innymi systemy ogrzewajace, wentylujace
i klimatyzujace obiekty. Sterowanie tymi urzadzeniami moze
nastepowac przy wykorzystaniu podstawowego systemu lub przy
uzyciu zaawansowanych systemow zarzadzania i nadzoru. Systemy
sterujgce zuzyciem energii oraz optymalizacja temperatury,
zwiekszajakomfort psychofizyczny oséb znajdujacych sie w obiekcie,
jak réwniez poprawiaja efektywnos¢ zuzycia energii. Czesto
w budynkach, w ktérych nie wystepuje optymalny mikroklimat,
2 temperatura jest wyzsza od 21 stopni Celsjusza wystepuje
obnizenie sprawnosci psychofizycznej o ok. 6% w stosunku do
temperatury optymalnej (ok. 20 stopni Celsjusza).

Znaczace efekty mozna uzyskac poprzez prawidtowa
eksploatacje juz wykonanego i uruchomionego systemu, tzn.
przyjecie wiasciwego algorytmu oraz ustawienie optymalnych
parametrow pracy uktadu sterowania. Jako najwazniejsze z tego
zakresu wyrdznic¢ nalezy: dopasowanie wartosci zadanych i czasu
pracy instalacji do rzeczywistych wymagan uzytkownikow,
ustalanie w okresie pracy, ze uzytkownicy moga zmienia¢ wartosci
zadane tylko w granicach obszaru dopuszczalnego, utrzymanie
parametrow powietrza w pomieszczeniach w obszarze
dopuszczalnym przy minimalnych kosztach, stosowanie nocnego
chtodzenia pomieszczenia powietrzem zewnetrznym, ustalenie
optymalnej wartosci mocy zamowionej do celdow wentyladji,
ogrzewania i przygotowania c.w.U. przy uwzglednieniu wzajemnej
wspotpracy tych instalacji i wiele innych.

Wszystkie te nastawy i ewentualne modernizacje wptywaja
pozytywnie na komfort uzytkownikéw i efektywnosc
energetyczna funkcjonowania obiektu, podnoszac jego
atrakcyjnos¢ na rynku nieruchomosci

Jesli chcesz dowiedziec sie wiecej, jak efektywnie
sterowa¢ systemami HVAC, skontaktuj sie z naszym
Zientara pod

ekspertem Sebastianem adresem

sebastian.zientara@innogy.com
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innogy Polska SA

ul. Wybrzeze Kosciuszkowskie 41
00-347 Warszawa

T: 22 82139 39

E: biznes@innogy.com

SPDOTDATA

Autorami opracowania sa analitycy SpotData
przy wspotpracy z innogy Polska SA.

Bonnier Business (Polska) sp. z 0.0.
ul. Kijowska 1

03-738 Warszawa

tel. +48 22 33399 19
ignacy.morawski@spotdata.pl



