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Inflacja nie daje o sobie zapomnie¢

Inflacja w Polsce ustabilizowata sie w marcu
na poziomie 4,9 proc. r/r - wynika z opubli-
kowanego szybkiego szacunku GUS. To trzeci
miesiac z rzedu, gdy roczna inflacja pozostaje
na tym samym poziomie. Jednak w ujeciu mie-
siecznym ceny wzrosty o 0,1 proc. Pojawiaja
sie gtosy cztonkow RPP, ze by¢ moze jestesmy
coraz blizej obnizek stop w Polsce w drugiej

potowie roku.

PAWEL MAJTKOWSKI
analityk eToro w Polsce

Najwic;kszym problcmcm pozo-
stajg  wcigz droZej%ce produk—
ty zywnosciowe. Ich ceny byly
W Marcu Wyzsze az o 6,7 proc. niz
rok temu. W efekcie przed nami
rekordowo droga Wielkanoc
- najdrozsza w historii. Wydatki

na tradycyjnc produkty s’wi%tccz—
ne, takic jak jajka, nabiat czy mig-
S0, moga powaznie nadszarpn%é
domowe budzety. Mocno wzrosly
ceny kawy, ktora jest rekordowo
droga na rynku globalnym. Ob-
serwujemy takze opdzniony efeke
wzrostu cen czekolady, zwigza-
ny z Wczcs'nicjszym bczprccc—
densowym wzrostem cen kakao.
Obecnie cena tabliczki czekolady
szybko ro$nie i srednia cena prze-

kroczyta juz 7 21 W pewnym stop-
niu sytuacje 1agod2% ceny paliw,
keore sg obecnie nizsze o blisko
5 proc. niz rok temu. Nadal jed—
nak odczuwamy silny wzrost cen
nosnikow energii — az o 13,3 proc.

Jak zareaguje Rada

Polityki Pieniginej

Waznym pytaniem pozostaje to,
jak na biezgce dane zareaguje
Rada Polityki Pieni¢znej, ktora
zbiera si¢ na posiedzeniu w tym
tygodniu. Na razie RPP utrzymu-
je glowng stope procentowa bez
zmian, na poziomie 5,75 Pproc.
7. samej Rady slychaé juz jednak
pierwsze glosy sugerujgce mozli-
wos¢ obnizek stop procentowych
w drugiej polowie roku. Wydaje
si¢ zatem, ze cigcia stop moga by¢
bliicj niz dalcj. Szczcgélnic ze
w kolejnych miesigcach inflacja
najprawdopodobnicj bgdzic da-

lej spadac — juz w polowie roku

moze zblizy¢ si¢ do poziomu
ok. 4 proc.

Dzialania

amerykanskiego FED

W kontekscie globalnym wazne
pozostaja takze dzialania ame-
rykanskiego FED, ktory obec-
nie przcrwal cykl obnizek stép
i uwaznic obserwuje rozwoj sytu-
acji gospodarczej w USA. Jest to
takze zwigzane ze skutkami cel
i ograniczen w handlu wprowa-
dzonych przez administracj¢ Do-
nalda Trumpa. Decyzje FED mogy
by¢ jednym z czynnikow wplywa-
j%cych na dzialania RPP. Ewen-
tualne wznowienie cig¢ w USA
byloby dodatkowym impulsem
wspierajacym decyzje o obniz-
kach w Polsce. Spadajace stopy
w USA, przy utrzymuj%cych sie
wysokich stopach w Polsce, mo-
glyby  wplywa¢ na nadmierne
umocnienie zlotego.

Inﬂacja najwazniejszym

ryzykiem inwestycyjnym

Jak pokazujg wyniki badania Puls
Inwestora Indywidualncgo ¢Toro,
inflacja wcigz pozostaje najwaz-
niejszym ryzykiem inwestycyjnym
dla Polakéw — wskazuje na nig az
28 proc. badanych, znacznie wie-
cej niz na zagrozenia gcopolitycz—
ne czy stan krajowej gospodarki.
Ewentualne obnizki stdp procen-
towych cho¢ mile widziane przez
kredytobiorcéw, qu% wiec musialy
by¢ przeprowadzone ostroznie, aby
nie Wywolaé kolejnej fali inﬂacyj—
nej. Podsumowuj%c, inﬂacja usta-
bilizowata si¢, ale weigz pozostaje
problemem, szczegolnie w obliczu
droicj%ccj Zywnos'ci przcd Wielka-
nocg. Obnizki stop procentowych
w drugiej polowie roku staja si¢
jednak coraz bardziej prawdopo—
dobne - zwlaszcza jesli inflacja
bedzie nadal spadaé, a sytuacja na
swiccie na to pozwoli.
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ZYoto coraz drozsze

Ten tydzien zaczyna sie od kolejnych rekordow
cen ztota, ktére przekroczyto juz wyraznie

3100 dol. za uncje. Ztoto od poczatku roku zdro-
zato juz o niemal 19 proc., po 27-procentowym
wzroscie w roku ubiegtym. Z kolei u krajowych
dealeréw za najpopularniejsze inwestycyjne mo-
nety o wadze 1 uncji, a wiec 31,1 g, trzeba obec-
nie zaptacic prawie 12,5 tys. zt.

TOMASZ GESSNER
gtowny analityk firmy Tavex

Ceny zlota pchane s3 w gore m.in.
ze wzgledu na obawy o rozwinigcie
przeceny na amerykanskim ryn-
ku akeji, z keorego kapital obec-
nie ucieka, szukajzgc sobie innych,
bezpiecznych przystani. Duzg role
odgrywa tez nieprzewidywalnos¢
polityki Donalda Trumpa, zwlasz-
cza w zakresie cel, a takze kolejny
impas w rozmowach pokojowych
na Ukrainie, co ponownie zwigksza
ryzyko wzrostu napie¢ geopolitycz-
nych w tej czqs’ci Europy.

Z technicznych kwestii warto na-

tomiast wspomnieé o zakoncze-
niu miesigca i Wygas’niqciu mar-
cowego kontraktu terminowego
na zloto. Od dzisiaj w notowa-

niach serwisow finansowych wi-

dzimy wice kontrake kwietniowy,
! . . .

keory byl nieco wyzej notowany

od marcowego.

PKB, inflacja i rynek pracy — na
czym skupiaja si¢ inwestorzy w USA?

Ostateczny odczyt amerykanskiego PKB za IV kw.
okazat sie nieco lepszy od prognoz ekonomistow,
a konsumpcja osobista byta mocnym punktem po-

przedniego okresu.

BRET KENWELL
analityk rynkow eToro

Jednak wyniki lepsze od oczeki-
wan nie prze}oiq si¢ zapewne na
znaczacy ogolny wzrost zaufania
inwestorow, poniewaz ich uwaga
skupiona jest na biezacej kondycji
gospodarki, anie na danych sprzed
kilku miesicey. Jedno jest pewne
—raport PKB za I kw. bedzie znacz-
nie bardziej zmienny niz ten za po-
przedni okres.

Inwestorzy koncemruj% sie przcde
wszystkim na wynikach PKB za
I kw., zwlaszcza w kontekscie
Wp]fywu cel na przedsiqbiorstwa
i konsumentdéw. Ponadto bar-
dzicj akeualne wskazniki makro-
ckonomiczne, takie jak sprzedaz

detaliczna, poziom zaufania kon-
sumentow czy tygodniowe dane
o bezrobociu, majg istotniejszy

wplyw na ich postrzeganie sytu-
acji gospodarczcj w USA.

.

Istnicjg Wyraz'ne obawy dotycz%cc
wplywu niepewnosci polityki go-
spodarczcj na nastroje inwestorow,
poziom zaufania wsrod przedsic-
biorstw i konsumentdw oraz de-
cyzje podcjmowanc przez zarz%dy
korporacji. Niemniej jednak wi-
doczne s3 rowniez na rynku sygna-
ly pozytywne. Obejmujg lepsze od
oczekiwan wyniki sprzedazy de-
ta]icznej W zw. grupie kontro]nej
(najscislejszy  wskaznik wykorzy-
stywany do kalkulacji PKB) oraz
utrzymujgeg sic na podobnym po-
ziomie liczbe wnioskow o zasilek
dla bezrobotnych.

W tym tygodniu uwaga rynku sku-
piala sie na PKB, jcdnak kluczowe
znaczenie quzie mial piz&tkowy ra-
port PCE oraz przyszlotygodniowe
miesi¢czne dane z rynku pracy. In-
westorzy oczekujg zgodnych z pro-
gnozami lub lepszych wynikow
inﬂacyjnych oraz si]nych danych
o zatrudnieniu, co mogloby zapew-
ni¢ Wigksz% pcwnos'é co do akrual-

nej kondycji gospodarki.

REKLAMA

Odkryj swojg ulubiong aplikacje transakcyjng
— bqgdz sobqg na rynku bez kompromisow.

bossaWebTrader, bossaMobile czy bossaStaticaTrader?
desk, web, mobile.

Byk & Niedzwiedz / nagroda ,Parkietu”
w kategorii najlepszy DOM MAKLERSKI 2024

B®@®)S

DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

ko O

bossa.pl

Informacje zamieszczone w tym materiale majg charakter reklamowy i nie stanowiqg formy dora-

dztwa inwestycyjnego ani porady inwestycyjnej. Dom Maklerski BOS S.A. informuje, ze inwestowanie
w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkow.
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Rekordowe przychody warszawskiej
gieldy w 2024 .

Grupa Kapitatowa Gietdy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie osiggneta w 2024 r. rekordowy
przychod na poziomie 464,8 mln zt, co oznacza
wzrost rok do roku o 4,5 proc. Miniony rok okazat
sie rowniez rekordowy pod wzgledem obrotow
sesyjnych akcjami na gtownym rynku GPW.

Przy niewielkich zmianach indek-
sow WIG i WIGz20 oraz wzrostach
indeksow mWIG40 i sWIG8o ob-
roty akcjami wzrosly o 20,7 proc.
do poziomu 331,4 mld zL Skorygo-
wana EBITDA wzrosha rok do roku
02,2 proc. do 163,7 min 7k

* 31,4 mld zt — obroty sesyjne ak-
cjami na glownym rynku GPW

« 1331 mld zl — srednia dzien-
na wartos¢ obrotu akcjami na
rynku glownym GPW w 2024 r.
(21,2 proc. /1)

¢ 464,8 mln z1 — przychody GK
GPW w 2024 1. (+4,5 proc. t/1)

« 163,7 mln 7t — skorygowana EBIT-
DA w 2024 1. (2,2 proc. 1/r)

« 157,7 mln zt — skorygowany zysk

W 2024 T. (+20,7 proc. T/T)

netto w 2024 1. (+2,1 proc. r/r

ZESTAWIENIE DOMOW MAKLERSKICH
DZIALAJACYCH NA POLSKIM RYNKU

Firma Dane teleadresowe

1 | AIXON INVESTMENT ul. Nieszawska 1, 61-021 Poznan
MANAGEMENT SP.Z 0.0.

2 | CASPAR ASSET MANAGEMENT S.A. ul. Potwiejska 32, 61-888 Poznan

3 CERES DOM INWESTYCYINY S.A. Plac Bankowy 1, 00-139 Warszawa

4 | CVIDOM MAKLERSKI SP.Z 0.0. PI. Europejski 2, 00-844 Warszawa

5 | DOM INWESTYCYINY NEHREBETIUS S.A. | ul. Prusa 10 lok 17, 30-109 Krakéw

6 | DOM INWESTYCYINY XELION SP.Z0.0. | ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa

7 DOM MAKLERSKI AFS Sp. z 0.0. ul. Pariska 73, 00-834 Warszawa

8 | DOM MAKLERSKI BANKU ul. Marszatkowska 78/80, 00-517 Warszawa
OCHRONY SRODOWISKA S.A.

9 | DOM MAKLERSKI BDM S.A. ul. Stojatowskiego 27, 43-300 Bielsko-Biata

10 | DOM MAKLERSKI INCS.A. ul. Arcybiskupa Antoniego

Baraniaka 6, 61-131 Poznan

11 | DOM MAKLERSKI NAVIGATOR S.A. ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa

12 | DORADZTWO DLA POLSKICH ul. Dabrowskiego 1/313, 00-057 Warszawa
PRZEDSIEBIORSTW SECURITIES S.A.

13 | ERSTE SECURITIES POLSKA S.A. ul. Krélewska 16, 00-103 Warszawa

14 | EVEREST INVESTMENT Ul. Grochowska 152 lok. 2, 04-329 Warszawa
MANAGEMENT S.A.

15 | EVO DOM MAKLERSKI S.A. ul. Jana Pankiewicza 3, 00-696 Warszawa

16 | INVESTMENT FUNDS ul. Konstruktorska 12, 02-673 Warszawa
DEPOSITARY SERVICES S.A.

17 | IPOPEMA SECURITIES S.A. ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa

18 | MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKIS.A. | Al. Jerozolimskie 100, 00-807 Warszawa

19 | NIEZALEZNY DOM MAKLERSKI S.A. ul. Wspélna 56, 00-684 Warszawa

20 | NOBLE Securities S.A. ul. Prosta 67, 00-838 Warszawa

21 | NWAIDOM MAKLERSKI S.A. ul. Nowy Swiat 64, 00-357 Warszawa

22 | OANDATMS BROKERS S.A. Rondo Daszyniskiego 1, 00-843 Warszawa

23 | PEKAO INVESTMENT BANKING S.A. ul. Zubra 1,01-066 Warszawa

24 | PGE DOM MAKLERSKI S.A. ul. Mysia 2, 00-496 Warszawa

25 | QSECURITIES S.A. ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa

26 | TRIGON DOM MAKLERSKI S.A. ul. Mogilska 65, 31-545 Krakow

27 | XTBS.A. ul. Prosta 67, 00-838 Warszawa

Zrodto: KNF

Rekordowe przychody

Pomimo  zmiennych ~ warunkow
makrockonomicznych i gcopolir
tycznych 2024 1. zapisal sic w hi-
storii warszawskiej gieldy wysoks
aktywnos’ci:i inwestorow. Wartos¢
obrotow akcjami w ramach arku-
sza zlecen na glownym rynku GPW
osiagneta poziom 3314 mld I, co
SEANOWi WZIOst O 20,7 Proc. W po-
réwnaniu z 2023 1. Ten s’wictny wy-
nik wyroznia si¢ na tle Europy. Jak
wynika z danych FESE, GPW od-
notowala w 2024 1. wzrost obrotow
liczonych w euro 0 26,8 proc. i byl
to najwigkszy procentowy wzrost
obrotow wsrod gield o rocznych
obrotach powyzej 2 mld euro. GPW,
wstod gield nalezacych do Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego,
osiagneta rowniez drugi najwyzszy
wskaznik plynnosci (velocity ratio)
na poziomie 39,1 proc.

Przychody Grupy Kapitalowej
GPW wzrosly w 2024 1. 0 4,5 proc.,
osiggajac  rekordowy  poziom
464,8 mln zL Wszystko za sprawg
wzrostow na rynku finansowym
0 938 proc. 1/t przy jednocze-
snym spadku rynku towarowego
0 2,7 proc. t/r. Przychody ze sprze-
daiy informacji na rynku finan-
sowym wzrosly o 11,4 proc. r/r
i osiz}gngly rekordowy poziom
65,2 mln zb — Cieszg nas rekordo-
we przychody Grupy Kapitalowcj
GPW, keore wypracowalismy dzie-
ki solidnym wzrostom na rynku fi-
nansowym. To efeke Wysoklch ob-
rotow na rynku akcji, ale rowniez
nieprzerwanego wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy informacii, keore
nie sa uzaleznione bezposrednio
od wolumenow obrotu na rynku
finansowym i budujg odpomosc
na cykhunv charakeer rynku kapi-
talowego Duzym osiggnicciem jest
dla nas fake, ze koszty operacyjne
wzrosly w minionym roku wolniej
od dynamiki przychodow - stwier-
dza Tomasz Bardzitowski, prezes
zarzqdu Giddy Papicréw Warto-
§ci0wych w Warszawie.

EBITDA = skorygowana o zda-
jednorazowe wyniosla
w 2024 1. 163,7 mIn z} i byl to wzrost
0 2,2 proc. r/r. Skorygowany zysk

rzenia

netto wyniost w minionym roku
157,7 mln zl, co oznacza wzrost rok
do roku o 2,1 proc.

Ozywienie rynku IPO

Ubiegly rok przyniost przefom na
rynku pierwotnym. Wsréd dziewie-
ciu debiutéw na glownym rynku

GPW znalazl sie rckmdowv debiut
Grupy Zabka — CZwarty co "do wicl-
kosci debiut w historii warszawskiej
gieldy i 10. co do wielkosci debiut na
swiecie w 2024 1., z wartoscig ofer-
ty publiczncj siegajaca 6,45 mld zk
Pozostale osiem debiutow to prze-
niesienia z alternatywnego rynku
NewConnect na rynek glowny od-
zwierciedlajace  dojrzalosc  spolek
i ich ambicjg do dalszego rozwoju
na wickszym i bardziej konkuren-
cyjnym rynku. (;rudnlowv debiut
SpOH(l Neptis na rynku g}ownym
byl 100. przenosinami w historii
rynku  NewConnect, na ktorym
w 2024 1. zadebiutowalo w sumie 13
spolek. Laczna wartos¢ transakeji
[PO, SPO i ABB w 2024 1. wzrosta
0 122 proc. 1/r, osiagajac 15,8 mld 1.
2024 1. to nie tylko rekordy na
rynku akcji. O7VW1eme widoczne
b) o talue na rynku Catalyst, keo-
ry swictowal 15-lecie dzialalnosci.
W minionym roku wprowadzono
na ten rynek obligacje nieskarbowe
o wartosci 36,2 mld zl, co oznacza
wzrost o 84,2 proc. t/r. Obecnie
Catalyst obejmuje 774 serie ob-
ligacji nominowanych w zlotych
cmitowanych przez 140 podmio—
tow, a laczna wartos¢ notowanych
obligacji zbliza si¢ juz do 1,5 bln zL.
— Nastroje na rynku [PO w Polsce
na poczgtku 2025 1. mozna okre-
sli¢ jako umiarkowanie pozytyw-
ne. \X/ymzn} m sygnalem poprawy
sentymentu jest niedawny sukces
duzej oferty spotki Dmgnostyka
ktom zostala bardzo dobrze przy-
jeta przez inwestorow. GPW wpi-
suje si¢ w ogélnoeuropejski trend
ostroznego optymizmu, choc weigz
liczba i wartos¢ IPO w Polsce po-
Z0staja ponize] éredniej europej-
skiej — dodaje Michat Kobza, czlo-
nek zarzgdu GPW.

Kierunki Nowej Strategii

W listopadzie 2024 . opublikowa-
ne zostaly Nowe Kierunki Strategii
Grupy Kapita}owej GPW na lata
2025-2027. Strategia ta opiera si¢c na
dwoch komplementarnych priory-
tetach: rozwoju rynku kapitatowego
oraz budowie wartosci dla akcjona-
riuszy i interesariuszy przy wsparciu
nowoczesnej technologii.

Rok 2024 to okres intensywnych
prac nad rozwojem technologicz-
nym GPW. Gielda podjela szereg
dziatan zwigzanych z implemen-
tacjy  systemu  transakcyjnego
WATS oraz integracja z systema-
mi oko}otrzmsakcyjnymi. Wyzna-

Czylis'my termin wdrozenia GPW
WATS na 10 listopada 2025 . oraz
uruchomilismy  testowa  wersje
systemu dla czdonkdw gicldy.
Zarzad dokonal przegladu pro-
jektow spoza dzialalnosci podsta-
Wowej Wraz z Weryﬁkacj:} szans
i warunkow ich dalszej komercja-
hzacji. To spowodowalo koniecz-
nos¢ dokonania odpiséw na utra-
te wartosci, ktore w calym 2024 1.
obnizyly skonsolidowany wynik
EBITDA Grupy o 38,6 mln zl
Z drugiej strony rozwigzalismy
znaczna rezerw¢ na potencjalne
zobowi%zaniu podatkowc VAT
w spolee IRGIiT na kwote blisko
32 mln zh Saldo tych zdarzen
jednorazowych wplynelo nega-
tywnie na raportowane wyniki,
lecz nie spowodowalo wyplywu
srodkow pieniqinych ze spé}—
ki i nie bedzie mialo wplywu na
wysokos¢ wyplaty dywidendy za
miniony rok obrotowy.
Warszawska gielda w 2024 1. aktyw-
nic zaangazowala si¢ w dziatania na
rzecz rozwoju rynku kapitalowego.
Na szczeblu lokalnym GPW koor-
dynowata dziatania grupy roboczej,
ktdra przedstawila szereg postula-
tow dotyczgeych zmian na polskim
rynku kapitalowym. Uczestniczyla
takze w pracach i konsultucjach
lokalnych ~ organow w  sprawie
zmian na rynku kapitalowym, m.in.
w  zakresie regu]acji dotycz:}cych
REIT-0w oraz ETF UCITS.
Na arenie migdzynarodowcj war-
szawska gielda wraz z szescioma
gieldami z regionu CEE oraz EBOR
podpisata memorandum  wzmac-
niajgce  integracj¢  regionalnych
rynkow kapitalowych. W grudniu
2024 1. GPW wraz z Huczowymi
instytucjami fiansowymi w Polsce
opublikowata stanowisko dotyczace
rozwoju europejskich rynkow kapi-
tatowych, a na poczatku 2025 1. zor-
ganizowala konferencje European
Capital Market Forum w ramach
aktywnego udzialu w dialogu na
temat ksztaleu Unii Oszezednosci
i Inwestycji.
— To, co jest najwazniejsze dla
inwestorow, to dlugoterminowe
perspektywy WZIostu i tutaj jeste-
] ; ) T
smy optymistycznie nastawieni ze
wzgledu na oczekiwane strukeu-
ralne zmiany na ryn]\u kapitq}o—
wym w Polsce i Unii Europejskiej,
keére postrzegamy jako szanse dla
warszawskiej gieldy — podsumo-
wuje Tomasz Bardzilowski, prezes
zarzadu GPW.
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W oczekiwaniu na REIT-y

W 2024 r. kwota transakcji na rynku nieruchomo-
$ci komercyjnych osiggneta prawie 5 mld euro,
czyli ok.22 mld zt. W najbardziej aktywnym okre-
sie, czyli w latach 2018-2019 roczny wolumen
przekroczyt z kolei odpowiednio 7,2 mld euro

i 7,6 mld euro. Za tymi imponujacymi liczbami

w wiekszosci stoi kapitat zagraniczny.

Mimo ze udzial polskich firm
W aktywnos’ci inwestycyjnej
konsekwentnie rosnie, to wecigz
ok. 91 proc. wszystkich transak-
¢ji nieruchomosciowych jest za-
wieranych przez fundusze spoza
naszego kraju. Powdd? To m.in.
brak  wdrozenia  zapowiada-
nych przez laca REIT-0w, ktore
z powodzeniem dzia}ajz} m.in.
w Czechach.

Zgodnic z danymi NBP oszczed-
nosci polskich gospodarstw do-
mowych przekroczyly w 2024 .
2,3 bln zL, a najwigksza ich czgse
byta ulokowana w bankach. Sza-
cuje sie, ze na kontach banko-
wych jest zgromadzone lgeznie
ponad 1.2 bln zl, z czego przewa-
zajaca czqs’c’ znajduje sie na nisko
oprocentowanych lub  nieopro-
ccntowanych rachunkach. Ponad
200 mld zt Polacy trzymajg nato-
miast w gotowce.

— Wigkszos¢ gospodarstw domo-
wych oczekuje elastyeznych pro-
duktéw inwestycyjnych, szczegol-
nic jesli mowimy o inwestycjach
siegajacych kilkudziesigeiu tysie-
cy zlotych i wiecej. Oprécz lokat
bankowych taky elastycznos¢ ofe-
rujq obligacjc skarbowe, produkty
zwigzane z oszcz¢dzaniem na eme-
ryturg, takie jak IKE lub IKZE, czy
tez jednostki uczestnictwa w TFI,
cho¢ te ostatnic w ograniczonym
zakresie — tiumaczy Mira Kantor-

-Pikus, MRICS, EMBA, dyrektor

Doradztwa Kapitatowego, Dluz-
nego i Alternatywnych Inwestycji
w Cushman&Wakefield.

Plynnos¢ inwestycji w nierucho-
mosci jest Zdecydowanie mniejsza,
natomiast korzys’ci% moze byé wyZ-
Szy zZwrot i mozliwos¢ Wygenero-
wania dodatkowego zysku w przy-
padku sprzedazy po kilku lacach.
Tak% strategie realizuj 3 Polacy bar-
dziej zasobni w gotowke, kupujge
mieszkania na wynajem lub lokale
ustugowe. A co z pozostaly czescia
spoleczenstwa chcacego bezpiecz-
nie inwestowad, ale duzo mniejsze
kwoty niz cena mieszkania?

— Biorgc pod uwage ogromne nie-
oprocentowane oszczednosci go-
spodarstw domowych w Polsce,
Wydaje sie, ze nowy instrument
inwestycyjny o stabilnym charak-
terze dywidcndowym zZwigzany
z bezpiecznymi aktywami, jaki-
mi sg nieruchomosci komercyjne,
by}by ciekawym uzupclnieniem
dostepnej oferty. Produkty inwe-
stycyjne oparte na nieruchomo-
sciach — czy to w formie REIT,
czy tez pozyczkowych lub zbio-
rowego oszczedzania — sg bardzo
popularne w krajach Europy, za-
réwno zachodniej, jak i regionu
CEE. Szczegélnie widoczne jest
to w Czechach, Wielkiej Brytanii
i we Francji, gdzic rynck nieru-
chomos’ciowy bazuje w duiej mie-
rze na lokalnym kapitale — dodaje
Mira Kantor-Pikus.

REIT-y, czyli co?

Jak  tlumaczy Bartosz  Clemenz,

partner w Departamencie Nieru-
chomosci, DWF Poland Jamka spk,
istota REIT polcga na prcfcrcn—
cyjnym  traktowaniu podackowym
spolek  notowanych na  gieldzie,
ktore inwestujg w nieruchomosci
komercyjne i spelniajz} wymagane
parametry tych inwestycji. — Uregu-
lowanie REIT-0w sprowadza si¢ do
dwoch zasadniczych elementow. Po
pierwsze, nalciy zdefiniowac spc')ﬂi(;
REIT i stosowne jej parametry, kedre
uprawniaja do preferencyjnego trak-
towania podatkowego. Wsrod tych
parametréw mozemy wymienié np.
formg prawng spélki i minimalny
kapital zakladowy, ile procent akey-
WOwW muszg stanowic nieruchomosci
komcrcyjne, ile procent przychodu
musi pochodzic z tego rodzaju nieru-
chomosci, oraz ze prawie caly roczny
zysk, np. nie mniej niz 9o proc., spol-
ka musi przeznacza¢ na dywidende.
Na]eiy takze uregu]owaé Wymég
notowania spotki na gieldzie papie-
oW wartoéciowych i kwestie nad-
zoru finansowego. Po drugie, usta-
wa o REIT powinna Wprowadzaé
zmiany do ustawy o podatku docho-
dowym od os6b prawnych poprzez
Wprowadzcnic ca}kowitcgo lub cze-
sciowego zwolnienia od podacku do-
chodowego: dochodow z wynajmu
i odp}atnego zbycia nieruchomosci
spofek REIT oraz odplatnego zbycia
udziatow spolek zaleznych od spolek
REIT, a takze przychodéw Z dywi—
dend wyplacanych spotkom REIT
przez ich spotki zalezne — w kazdym
przypadku pod warunkiem spelnie-
nia okreslonych w ustawie parame-
trow. Bralismy udzial w pracach gru-
py cksperckiej nad projektem takiej
ustawy, ktéry to projekt zmiescit sie
na zaledwie szesciu stronach — tlu-
maczy Bartosz Clemenz.

W Polsce nadal brakuje jednak

ustawy, ktora umozliwiataby dzia-
lalnos¢ rodzimych spotek REIT,
zapewniajac im preferencyjne trak-
towanie podatkowe. Prace nad jej
projcktcm mia1y miejsce w 2016 1.,
jednak ostatecznie nie zostala ona
uchwalona. Dyskusja nad uregulo-
waniem REIT powrécﬂa w ubie-
ghym roku w Ministerstwie Rozwo-
ju, kiedy to w kwietniu omowione
Zosta}y wstepne zalozenia.

— Nasz system prawny nie od-
bicga od poziomu innych krajéw
UE, w ktorych z powodzeniem
dzialaja REIT-y. Mamy stabilny
i dobrze uregulowany rynek nie-
ruchomosci, mozliwosé stosowa-
nia preferencji podatkowych, od
kilkudziesigciu lat dziala w Polsce
gielda papierow wartosciowych
i stosowne organy nadzoru finan-
sowego. Polski rynek nierucho-
mosci jest juz dojrzaly, zbliiony
do podobnych rynkow w krajach,
w ktorych takie rozwiazanie funk-
cjonuje i ma si¢ bardzo dobrze
— podkresla Bartosz Clemenz.

Jak dodaje Mira Kantor-Pikus,
wprowadzenie  nieruchomoscio-
wych produktow dywidendowych
powinno byé bezpieczne dla osdb
niebedacych inwestorami  instytu-
cjonalnymi, ktorzy nie majg wystar-

%

W Polsce nadal
brakuje jednak ustawy,
ktora umozliwiataby
dziatalnosc¢
rodzimych spotek
REIT, zapewniajac
im preferencyjne
traktowanie podatkowe.

czaja[cych kompetencji do samo-
dzielnej oceny danej nieruchomosci.
- \X/ydajc si¢ sensowne Wprowadzc—
nie regulacji REIT z wymogiem,
w okresie poczatkowym, posiada-
nia w spélce wiqkszos’ciowego, np.
25-procentowego  akcjonariusza
bedgcego  profesjonalnym  inwe-
storem, ktéry ma doswiadczenie
w inwestowaniu w Polsce w kon-
krctny sekeor nicruchomos’ciowy.
Dodatkowo istotne byloby wpro-
wadzenie warunku, aby w radach
nadzorczych spolek REIT wigk-
sz0$8¢ czlonkow miala dlugoletnie
dos$wiadczenie w sektorze nieru-
chomosci  komercyjnych.  Istotne
byloby takze zadbanie w przepi-
sach o okresowe wyceny nierucho-
mosci dokonywane wylacznie przez
renomowanych  rzeczoznawcow.
Ponadto wynagrodzenie firm za-
rzadzajacych dang nieruchomoscig
powinno zaleze¢ od osiggnictych
wynikow, czyli od EBITDA lub wy-
niku operacyjnego (NOI) na pozio-
mie nieruchomosci. Taka struktura
zapobieglaby tworzeniu REIT-6w
przez malo doswiadezone spotki
— wyjasnia Mira Kantor-Pikus.

Inwestorzy liczg na wyzsze zwroty
Najwigkszy wplyw na motywacije
inwestorow do lokowania kapitalu
w nieruchomosciach majg poziomy
zwrotow w odniesieniu do alterna-
tywnych sposobow inwestowania.

- Inﬂacja obniza wartos¢ posia-
danych srodkow pieni¢znych, co
zwicksza motywacje do inwesto-
wania w aktywa dajaccc szans¢ na
zachowanie ich wartosci powyzej
poziomu inflacji. Taka sytuacja
jest mozliwa w przypadku nieru-
chomosci, gdyz przychody z najmu
$3 przewaznie indeksowane staw-
ka inflacji. Dodatkowo sprzedaz
nieruchomosci w przyszlosci ma
szanse zamknscc' si¢ kwot% powyzej
wartosci nabycia — thumaczy Mira
Kantor-Pikus.

Jej zdaniem wprowadzenie RE-
[T-6w to nie tylko szansa na po-
mnozenie $rodkow w portfclach
inwestorow, ale zwigkszenie dy-
namiki roZwoju samego rynku
nieruchomosci.

— REIT-y i uakeywnienie polskich
inwestoréw moga bardzo pomoc
w rozwijaniu rynku mieszkan na
wynajem, szczcgélnic W mniej-
szych miejscowosciach, keore bo-
rykaja si¢ z luka podazowg w tym
zakresie. Z kolei segment biurowy,
szezegolnie w miastach regional-
nych, magazynowy i handlowy,
ktore naleza do grona rynkow doj-
rzalych, skorzystaja na utworzeniu
REIT-6w w zakresie dopl)wu lo-
kalnego kapitalu i zmiany struk-
tury inwestorow — podsumowuje
Mira Kantor-Pikus.
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