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Uvod

Zpomalujici se oziveni trhu s prumyslovymi nemovitostmi

Nejvyrazngjsim momentem v prubéhu druhého Ctvrtleti roku 2025 bylo pro trhy oznameni prezidenta USA Donalda Trumpa
ze dne 2. dubna o zavedeni dovoznich cel v takove vysi, ktera acastniky trhu vyrazné prekvapila. VySe oznamenych cel byla
jejich obhajobu. Iracionalni vySe ozndmenych cel a nasledny propad akciovych trha, rust Uvéroveho rizika, rust vynosu
americkych vladnich dluhopisu a pokles hodnoty amerického dolaru byly predzvésti neudrzitelnosti navrhovanych opatreni.
Nékolik dni po ozndmeni cel doslo k obratu a administrativa USA zavedla 90denni Ihdtu pro jednani, ¢imz se ozndmena cla
stala rizikem, které se postupné rozplynulo v ¢ase - trhy reagovaly rastem. Podstatné bylo také prohloubeni dlouhodobého
konfliktu mezi Izraelem a franem, ktery vyustil ve 12denni valce v Cervnu - komaditni trhy reagovaly na ozbrojeny konflikt
zvySenou volatilitou.

Rostouci cla a geopolitické napéti nejsou pro investory dobrou zpravou, protoze podle naSeho nazoru zpomaluji (ale
neméni) trajektorii oZivujiciho se trhu s prémiovymi nemovitostmi. Téma zavadéni obchodnich cel je obzvlast
relevantni pro investory do priimyslovych nemovitosti, protoze primysl (zejména automobilovy) a obchod jsou politikou
rostoucich cel pfimo negativné ovlivnény.

Graf 1. Index nakupnich manazeru (vyroba)
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Duraz na kvalitu

Stabilni nebo rostouci najemné jako zaklad rustu hodnoty komerénich nemovitosti

Vynosy z nemovitosti nadale sleduji predevsim stabilizacni a klesajici trajektorii napii¢ evropskymi trhy, pricemz
pripominame, Ze kombinace klesajici pozadované vynosnosti nemovitosti pfi alokaci kapitalu a stabilnich (nebo rostoucich)
najmu naznacuje rust cen komercnich nemovitosti.

Na evropském primyslovém trhu pozorujeme stabilni vynosy na vice nez 77 % trhu a témer 20 % trhu vykazuje klesajici
vynosy. Jedinym trhem, ktery vykazal mezikvartalné rist vynosU, bylo Polsko (+10 bazickych bodu). Najemné bylo stabilni

nebo rostlo na vice nez 94 % trhu, zbytek trhu tvorily trhy s klesajicim najemnym (Slovensko a Madarsko, pokles -1,8 %). Za
¢esky trh byl reportovan pokles vynosu (-20 bazickych bodu) a stabilni najemné.

Slaba ekonomicka aktivita v oblasti prumyslu v prabéhu casu prispiva k tlaku na fundamenty primyslovych a logistickych
nemovitosti - téma, které dlouhodobé pozorné sledujeme - vysledkem je dlraz na stabilitu a rast najemného pfi alokaci
kapitalu za co nejnizSi moznou cenu. Jinymi slovy, pfi alokaci kapitalu klademe ddraz na prunik kvality a hodnoty.

Graf 2. Ctvrtletni zmény najemného na evropskych trzich (2. Gtvrtleti 2025 vs. 1. Ctvrtleti 2025, Z4dna zména a rist dominuje)
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Graf 3. Vyvoj vynost z soukromych prumyslovych nemovitosti - stabilni a klesajici vynosy na trzich dominuji od Q1 2024
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Slabnouci konkurenceschopnost prumyslu v Evropé

Teze o postupném oziveni trhu zistava nezménéna

Celkové zastavame nazor, ze klicovou slozkou tvorby hodnoty v sou¢asném realitnim cyklu je vynos z pronajmu a

jeho mozny rust v ¢ase. Urcita ¢ast vynosu z nemovitosti muze byt generovana ochotou kupujicich akceptovat nizsi
vynos - tento pretrvavajici trend vede k poklesu vynost (obdobi 2018-2022 na grafu 4, pozitivni pro investory). Vzhledem k
tomu, Ze vyrazné poklesy vynosu z 10letych némeckych statnich dluhopist se jevi jako malo pravdépodobné, domnivame se,
Ze i tendence akceptovat nizsi vynosy pri investovani do aktiv s rizikem nad urovni statnich dliuhopisu se jevi jako méné

pravdépodobna.

Zavedeni cel snizi konkurenceschopnost evropského pramyslu a oslabi ekonomicky rist v Evropé, coz ma negativni
dopad na poptavku po pramyslovych a logistickych prostorech. Posledni Gdaje z realitniho trhu naznacuji
stabilizaci cen nemovitosti, domnivame se, Ze teze o postupném oziveni trhu zustava nedotcena. OZiveni vSak bude
pravdépodobné probihat pomaleji. Prumyslové nemovitosti budou i nadale prochazet fazi normalizace poptavky po
prostorech z extrémné silnych Urovni poptavky béhem pandemie Covid-19, slabSi poptavka po prostorech muze byt spojena

také se zavedenim cel.
Graf 4. Aktualizace vynosU industrialnich nemovitosti (stabilizace v pribéhu 2024-2025)
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