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SYTUACJA PO ZAKONCZENIU OZYWIENIA NA EUROPEJSKIM RYNKU
NIERUCHOMOSCI

Po dobrym III kwartale zmniejszy si¢ wolumen obrotéw w Europie
Stopy kapitalizacji rosng po raz pierwszy od 2003 r.

Utrzymuje si¢ silny wzrost czynszow

Z poczatkiem 2008 r. nalezy bacznie obserwowac gospodarke
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Wedlug nowego raportu, ktéry zostanie opublikowany w biezacym miesiacu przez Cushman &
Wakefield, globalng firme doradcza w zakresie nieruchomosdci, ,,w trzecim kwartale 2007 1. na rynku
nieruchomosci komercyjnych zawarto transakcje o tacznej wartosci 62,8 mld euro, co stanowi wzrost o

23% w stosunku do analogicznego okresu w 20006 r.”

Jednak raport ostrzega, ze pomimo duzej aktywnosci 1 wzrostu czynszoéw nastapita wyrazna zmiana na
rynku w zwiazku z pierwszym od 2003 roku wzrostem stop kapitalizacji. Na 2008 r. prognozuje si¢

spowolnienie aktywnosci inwestycyjnej.

Ze wzgledu na znaczng dotychczas aktywnosé inwestycyjna Cushman & Wakefield oczekuje, ze 2007
bedzie kolejnym rekordowym rokiem, i prognozuje wzrost wolumenu inwestycji do kwoty 235-240 mld

euro (236 mld euro w 2000 r.).

David Hutchings, szef europejskiego dziatu badan w Cushman & Wakefield, powiedzial: ,,Do
uzyskania tej wielkosci przyczynila si¢ duza aktywnos$¢ w pierwszych siedmiu miesiacach biezacego
roku. Ozywienie na rynku utrzymalo si¢ réwniez w trzecim kwartale, ale pod koniec sierpnia 1 we

wrzeéniu liczba nowych transakeji spadta do zera”.

Zdaniem Cushman & Wakefield ostatni kwartal 2007 r. bedzie wyraznie slabszy. Prognozowany taczny
wolumen transakcji powinien osiagnac¢ poziom 54-58 mld euro, tj. 8-10% ponizej sredniej dla

poprzednich trzech kwartatéw 1 30-35% ponizej rekordowego czwartego kwartatu w 2000 r.

,, Kryzys na rynku kredytow [hipotecznych| wyraznie wplynal na wolumen obrotéw i ceny” — stwierdzit
Michael Rhydderch, szef grupy globalnych rynkéw kapitalowych w Cushman & Wakefield. ,,Zamknieto
niektdére obszary rynku kredytowego dla biznesu, a przy niepewnosci co do cen aktywnos$¢ w sierpniu
zamarla — transakcje byly renegocjowane, a niektére wicksze transakcje przesunicto w czasie. Jednak

nalezy zaznaczy¢, ze wplyw na caly rynek nie byl wszedzie taki sam. Poza Wielka Brytania w wielu



czg$ciach Europy aktywno$¢ utrzymala si¢ na do§¢ dobrym poziomie, a inwestorzy dysponujacy
znacznymi §rodkami finansowymi korzystali na lepszym niz wezesniej wyborze nieruchomosci.
Niemniej jednak kupujacy niezaprzeczalnie zmienili swoje poglady na ceny i jako$¢ nieruchomosci. Przy
coraz bardziej wymagajacych inwestorach tylko najlepsze produkty beda sprzedawac si¢ na poziomie

cen podobnym do tego z poczatku biezacego roku”.

Po raz pierwszy od poczatku 2003 r. stopy kapitalizacji w calej Europie wzrosty w trzecim kwartale,
przy czym stopy kapitalizacji z nieruchomosci biurowych wzrosty $rednio o 13 punktéw bazowych, do
czego przyczynil si¢ wzrost o 20 punktéw bazowych na rynkach Europy Zachodniej. Odwrotny trend
odnotowano w Europie Srodkowej i Wschodniej, gdzie stopy kapitalizacji utrzymywaly si¢ na stabilnym
poziomie lub zmniejszaly si¢, poniewaz silny popyt ze strony kupujacych 1 ograniczona podaz

nieruchomosci w najlepszych lokalizacjach nadal powodowaly wzrost cen.

W 2008 r. warunki beda nadal korzystniejsze dla kupujacych, ktérych weiaz nie brakuje, ze wzgledu na
wielko$¢ kapitalu obecnie kierowanego na rynek, pozyskiwanie nowych funduszy 1 dostrzeganie przez

wielu inwestoréw, ze obecne warunki rynkowe moga chwilowo oferowa¢ dobre mozliwosci zakupu.

Poczatek roku moze by¢ jednak doé¢ nieprzewidywalny, przy prawdopodobnym dalszym wzroscie stop
kapitalizacji. ,,Na tym etapie cyklu rynkowego stopy kapitalizacji powinny wzrasta¢” — komentuje
Rhydderch - ,,poniewaz oczekiwanie wzrostu czynszow w przysztosci, ktore przyczynito si¢ do spadku
Stop, jest juz faktem na wigkszej liczbie rynkéw. Ponadto zwazywszy na ostroznos¢ inwestorow, nie
mozna ignorowac mozliwosci nadmiernego wzrostu stop kapitalizacji, zwlaszcza jezeli nastapi

spowolnienie gospodarcze”.

Pod wzgledem trendéw aktywnosci, na wielu rynkach europejskich w dalszym ciaggu dominuja
inwestorzy zagraniczni, ktorych udzial w rynku w biezacym roku wyniést dotychczas $rednio 57% w

poréwnaniu z 44% w 2000 r.

Rhydderch stwierdza: ,,Obserwujemy silny popyt ze strony inwestoréw dlugoterminowych, ktorzy w
ograniczonym stopniu korzystajg z finansowania zewnetrznego. Inwestorzy Ci pochodza gtéwnie z
Bliskiego Wschodu, Australii 1 Ameryki PéInocnej. Obecno$¢ nabywceéw z Niemiec tez jest znaczna

oraz oczekuje si¢ wzrostu zainteresowania ze strony inwestorow z Wielkiej Brytanii”.

Wolumen transakcji na rynku brytyjskim zmniejszyt si¢ w poréwnaniu z poprzednim kwartalem, jednak
na innych najwazniejszych rynkach regionu, tj. w Niemczech i Francji, odnotowano wzrosty o

odpowiednio 24% i 21% w pierwszych dziewigciu miesiacach 2007 r. Réwniez na innych rynkach



Europy Zachodniej zaobserwowano duza aktywno$¢ kupujacych, przy najwigkszym zainteresowaniu
dojrzatymi rynkami o niskim ryzyku. Jednoczednie wystapil znaczny wzrost na rynkach wschodzacych,
poniewaz niektorzy inwestorzy poszukiwali mozliwosdci wigkszych zyskow. W pierwszych trzech
kwartatach 2006 r. wzrost w Europie Srodkowej wyni6st 15%, a w Europie Wschodniej - ponad 50%,
przy czym tempo rozwoju narzucaly: Turcja, Rumunia, Bulgaria i Ukraina. Trend ten utrzyma si¢ w
2008 1., przede wszystkim ze wzgledu na fakt, ze ceny na rynku rosyjskim coraz tatwiej zaakceptowaé

miedzynarodowym inwestorom.

Gléwnym beneficjentem aktywnosci inwestycyjnej w ostatnim czasie byl sektor nieruchomosci
biurowych, w ktérym wolumen transakcji wzrést o ponad 40% w pierwszych dziewieciu miesiacach
biezacego roku do 100 mld euro, a jego udzial w aktywnosci ogétem wzrdst z 50% w 2006 r. do 55% w
pierwszych trzech kwartatach 2007 r. Natomiast wolumen transakcji w sektorze nieruchomosci

handlowych wzrést o 8%, jednak udzial w rynku zmniejszyl si¢ z prawie 28% do nieco ponizej 25%.

,» Wyniki za ostatni kwartal beda interesujace 1 prawdopodobnie zaréwno pozytywne, jak i negatywne” -
spekuluje Hutchings. ,,Jednak najwazniejsze beda wyniki z pierwszego i moze drugiego kwartalu
przysztego roku. Bedziemy znaé droge rozwoju rynku nieruchomosci, dopiero gdy zobaczymy, jak
zachowa si¢ gospodarka. Wciaz mamy nadzieje, ze obecne warunki rynkowe przyniosa korekte cen 1
nastawienia do ryzyka, do ktorej i tak by doszlo, i Ze nie oznaczaja one poczatku powaznej zmiany
sytuacji. Niemniej jednak ryzyko bardziej negatywnej reakcji lub niewspdimiernej reakcji utrzyma sie
jeszcze przez pewien czas”.

Graf 1 — Rynek inwestycji w nieruchomos$ci komercyjne w Europie
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Zrédlo: Cushman & Wakefield, KTT and Property Data
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Graf 2 — Najbardziej popularne rejony pod wzgledem inwestowania w nieruchomosci
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Zrédto: Cushman & Wakefield, K'TT and Property Data

Graf 3 - Rynek inwestycji w nieruchomosci komercyjne w Europie (wartosci roczne)
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Zrédto: Cushman & Wakefield, K'TT and Property Data

Graf 4 — Rynek nieruchomos$ci w Europie (dane do wrze$nia)
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