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W zwiazku z kryzysem finansowym jesteSmy zmuszeni skorygowac nasze prognozy
dotyczace stanu polskiej gospodarki i rynku nieruchomosci.

EKONOMIA | FINANSE
e Wozrost PKB na 2008 r. szacuje sig na 5,2%, natomiast na 2009 r. na 3-3,5%.

o Wskaznik inflacji w okresie 12 miesiecy do pazdziernika zmniejszyt si¢ do 4,2% i
mozna oczekiwac, ze roczna inflacja w 2008 r. spadnie nieznacznie ponizej 4%.

e We wrzesniu stopa bezrobocia spadta ponizej 9%, jednak biorac pod uwage wzrost
obaw o stan gospodarki krajowej moze ona nieznacznie sie¢ podnie$¢ w kolejnych
dwoch-trzech kwartatach.

o Niepokoj na rynkach globalnych powoduje gwattowne zmiany kursow walutowych.
Kurs euro wahat sie w okolicach 3,7-3,9 PLN, a kurs dolara 2,9-3,1 PLN.

e Na skutek globalnego spowolnienia firmy miedzynarodowe ograniczaja produkcje i
zatrudnienie, co z kolei negatywnie wplynie na poziom globalnych inwestycji.
Oznacza to, ze takze w Polsce naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych
moze si¢ zmniejszy¢ do 10 miliardow euro w 2008 r. (13,5 miliardow USD).
Problemy, z ktorymi boryka sig ostatnio gospodarka na Wegrzech, doprowadzity
do znacznego odptywu kapitatu z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

o Giowne indeksy GPW mocno poszly w dot, osiagajac rekordowy poziom z 2004 r.
Obecny spadek kurséw akeji odzwierciedla jednak bardziej stan gospodarki
Swiatowej niz rzeczywiste podstawowe parametry makroekonomiczne polskiej
gospodarki. W tej sytuacji trend ten raczej si¢ utrzyma, chociaz mozna spodziewac
sie takze pewnej korekty wzrostowe;.

RYNEK NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH
e W zwiazku z sytuacja na rynku finansowym i dostepnoscia kredytow czes¢
planowanych przez deweloperéow projektow biurowych nie zostanie zrealizowana
lub tez ich realizacja bedzie odsunigta w czasie, szczegdlnie dotyczy to projektéow
budynkéw wysokosciowych.

e Mozna spodziewac sie takze znaczacego zmniejszenia sig liczby projektow
biurowych budowanych czysto spekulacyjnie.

e Planowana podaz w najblizszych latach zaréwno w Warszawie, jak i w miastach
regionalnych bedzie nizsza niz wynikato to z planow inwestorow na poczatku 2008
r.

e W perspektywie 2009 roku nie nalezy spodziewac sie duzego spadku czynszow ani
Wzrostu stopy pustostanéw, poziom czynszéw wywofawczych moze natomiast ulec
urealnieniu i zblizy¢ sie do poziomu czynszow efektywnych.
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RYNEK NIERUCHOMOSCI HANDLOWYCH
o Brak sygnatéw o rezygnacji deweloperow z realizacji projektéw handlowych,
znajdujacych sie na zaawansowanym etapie planowania. Zaostrzajaca si¢ polityka
kredytowa bankow moze jednak skutkowa¢ opdznieniami w procesach
inwestycyjnych i datach otwarcia nowo planowanych centréw handlowych.

e Na rynku pojawiaja sig sygnaty o potencjalnym spadku kosztéw budowy projektow
handlowych ze wzgledu na zmniejszajacy sie portfel realizacji inwestycji
mieszkaniowych.

e Nie odnotowano informacji o znaczacych ograniczeniach planéw ekspansji
gtéwnych krajowych i migdzynarodowych firm handlowych. Docieraja jednak
sygnaty o nieznacznych zmianach strategii niektorych firm handlowych notowanych
na gietdzie warszawskiej.

o Spadek kursu ztotowki w stosunku do euro przekiada sie na wzrost kosztow najmu
w centrach handlowych, poniewaz umowy zawierane s3 zwykle w EUR, ale
rozliczane w PLN wg kursu z dnia wystawienia faktury VAT.

e Sytuacja na rynku nieruchomosci handlowych w 2009 r. bedzie scisle zwiazana z
dostepnoscia kredytow, ktora moze stac sig ograniczeniem zaréwno dla planow
deweloperow, jak i ekspansji firm handlowych.

RYNEK NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWYCH
e Ze wzgledu na rosnace koszty finansowania inwestycji w trzecim kwartale czynsze
wzrosty o okoto 20-30% w zaleznosci od regionu.

o Spada podaz, poniewaz inwestorzy s bardziej ostrozni przy podejmowaniu decyzji
o realizacji nowych projektéw.

»  Wyisze ryzyko inwestycji sprawia, ze deweloperzy skupiaja sig na regionach, w
ktorych sa juz obecni (Warszawa, £6dz, Poznan, Gorny Slask, Wroctaw).

o Popyt w trzecim kwartale spadt nieznacznie, ale ze wzgledu na sytuacje na rynku
finansowym, stabnaca koniunkture i rosnace czynsze spodziewane jest jego dalsze
ostabienie.

e Popyt na grunty inwestycyjne znacznie sie obnizyt, doprowadzajac do spadku cen.

RYNEK INWESTYCYJNY

Rynek inwestycji w nieruchomosci okazat sie szczegolnie wrazliwy na skutki wrzesniowej fali
kryzysu kredytowego. Brak zaufania i ptynnosci na rynku migdzybankowym spowodowat
Znaczne ograniczenie dziatalnosci pozyczkowej i dostepu do finansowania bankowego. Wielu
inwestoréw wstrzymato inwestycje do czasu, az rynek osiagnie stabilizacje. W rezultacie
pewna liczba transakcji zostata odwotana, a termin realizacji innych zostat przesunigty w
czasie.

W zwiazku z tym mozemy si¢ spodziewac przyspieszenia korekty stop kapitalizacji na skutek
podwyzszonego ryzyka ponownej wyceny. Niska aktywnos$¢ na rynku spowodowata szybszy
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wzrost stop kapitalizacji, niz przewidywano. Wedtug szacunkow stopy kapitalizacji za
najlepsze nieruchomosci w Polsce ksztattuja sie na nastepujacym poziomie:

e 6,75% w sektorze powierzchni handlowych,

e 6,75% w sektorze powierzchni biurowych,

e 7,50% w sektorze powierzchni logistyczno-magazynowych.
W 2009 roku mozemy sie spodziewaé ozywienia gospodarczego, co znajdzie swoje
odzwierciedlenie we wzroscie wolumenu transakgji i zwiazanej z nim stabilizacji cen.
Oczekuje sie, ze solidne podstawy makroekonomiczne Polski w poréwnaniu z innymi
krajami Europy Srodkowej i Zachodniej pozwola na przetrwanie obecnego kryzysu.

RYNEK NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
Niepewnos¢ panujaca na rynkach swiatowych, ktorej skutki do pewnego stopnia odczuwalne
sa takze w Polsce, spowodowata korekte na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych:
o Perturbacje na globalnym rynku kredytowym ograniczyty dostep do kredytéw, co
przefozyto sie na gwattowny spadek liczby udzielanych kredytéw hipotecznych, co z
kolei negatywnie wptynie na rzeczywisty popyt (2 pot. 2008 — | pot. 2009 r.).

e Spodziewane s3 dalsze opoznienia w realizacji inwestycji mieszkaniowych, zwiazane
z trudnosciami w pozyskaniu finansowania oraz nizszym popytem.

o Segment wyzszy rynku mieszkaniowego okazat si¢ najmniej odporny na kryzys
finansowy. W najlepszej sytuacji znajduje sie segment popularny.

e W perspektywie srednioterminowej przewiduje si¢ ozywienie na rynku
mieszkaniowym, jednak skala inwestycji bedzie zdecydowanie mniejsza niz mozna
byto zaobserwowa¢ w latach 2004-2007. Rozwdj rynku mieszkaniowego jest scisle
uzalezniony od sytuacji na rynku kredytowym, ogolnej polityki gospodarczej oraz
prognoz ekonomicznych w Polsce.

RYNEK HOTELOWY
o Niewielki spadek liczby odwiedzajacych w celach turystycznych i biznesowych.

o Spadek wydatkéw na turystyke (ograniczona sita nabywcza ludnosci).

o Zaostrzone wymogi przy finansowaniu inwestycji hotelowych kredytem bankowym
(przejrzysty, ekonomicznie uzasadniony biznesplan, umowy operatorskie,
zwigkszony wktad wiasny).

e Weryfikacja planowanych inwestycji hotelowych przez inwestoréow i deweloperow
(analiza optacalnosci, poszukiwanie najbardziej optymalnych rozwiazan).

Dodatek zawiera informacje ogélnodostepne, a firma Cushman & Wakefield wykorzystata je przy zatozeniu, ze s3 one prawdziwe i
kompletne. C&W nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci w przypadku, gdyby informacje te okazaly sig nieprawdziwe lub niekompletne,
ani nie skfada Zadnych o$wiadczen ani zapewnien, wyraznych lub dorozumianych, co do prawdziwosci lub kompletnosci informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu. Dodatek moze zawiera¢ btedy lub pominigcia, a ceny, warunki najmu lub inne warunki moga ulec
zmianie lub by¢ wycofane bez zawiadomienia. Dodatek moze podlega¢ szczegdlnym warunkom w zakresie publikacji informacji,
ustanawianym przez osoby trzecie.
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