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Obligacje deweloperskie
i wzrost aktywow
funduszy inwestycyjnych

Jednym z najwazniejszych zjawisk widocznych na rynku kapitatowym
jest rosngca rola funduszy inwestycyjnych w finansowaniu rynku
nieruchomosci mieszkaniowych.
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REKORDOWY WZROST AKTYWOW FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

434,8 mld zl +14,6% 95,7 mld zl

Aktywa fundusz . Fundusze obligaciji

. v . y Wzrost aktywow . gadl
inwestycyjnych TFI nieskarbowych

koniec 2025 r. — historyczny rekord wzgledem korica 2024 r. instrumenty dfuzne korporacyjne

Co oznacza tak silny wzrost aktywow?

Tak silny wzrost aktywéw oznacza zwiekszony naptyw kapitatu od inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych.
Zarzadzajacy funduszami muszg lokowaé naptywajgce srodki w aktywach zapewniajgcych odpowiednig relacje ryzyka do
oczekiwanej stopy zwrotu. W efekcie ros$nie popyt na obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa, w tym przez
deweloperow mieszkaniowych.

Relacje pomiedzy sektorem deweloperskim a funduszami inwestycyjnymi przestajg by¢ zjawiskiem okresowym i staty sie
trwatym elementem polskiego rynku kapitatowego.
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DLACZEGO FUNDUSZE INWESTUJA W OBLIGACJE DEWELOPEROW?

Jeszcze kilka lat temu Co sie zmienito?

Sytuacja zaczeta sie zmieniac¢ wraz ze wzrostem aktywoéw

Fundusze koncentrowaty sie przede wszystkim na funduszy oraz poprawg wiarygodnosci sektora

obligacjach skarbowych, emitentach z sektora finansowego deweloperskiego. Duze spotki mieszkaniowe przez ostatnie
oraz najwiekszych spétkach notowanych na GPW. Sektor lata terminowo regulowaty swoje zobowigzania, a na rynku
deweloperski pozostawat na marginesie zainteresowania Catalyst praktycznie nie wystepowaty spektakularne
zarzadzajacych. przypadki niewyptacalnosci najwiekszych emitentow

deweloperskich.

Zmiana modelu finansowania rynku nieruchomosci

Przez wiele lat podstawowym Zrédtem finansowania deweloperdéw byty kapitat wtasny oraz kredyty bankowe. Obecnie
coraz wiekszg role odgrywa finansowanie obligacyjne. Oznacza to, ze sektor nieruchomosci staje sie mniej zalezny od
polityki kredytowej bankdw. To istotna zmiana strukturalna na polskim rynku mieszkaniowym.
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PRZYKLADY EMISJI OBLIGACII W 2026 ROKU

Dom Development Develia Marvipol

WIBOR 6M + 1,2% WIBOR 3M + 2,0% WIBOR 6M + 3,3%

Nowe mozliwosci dla deweloperow spoza GPW

Wraz ze wzrostem aktywow funduszy i spadkiem podazy atrakcyjnych emisji najwiekszych spétek fundusze zaczety
aktywniej poszukiwaé nowych emitentow. Otwiera to rynek kapitatowy dla srednich i regionalnych deweloperéw, ktorzy
wczesniej mieli ograniczony dostep do finansowania obligacyjnego.

To istotna zmiana — kapitat instytucjonalny przestaje by¢ domena wytgcznie najwiekszych, gietdowych graczy. Srednie firmy
z solidnymi fundamentami i transparentng strukturg moga dzis skutecznie pozyskiwaé srodki na rozwdj bezposrednio od
funduszy inwestycyjnych.
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KORZYSCI - RYZYKA - WNIOSKI STRATEGICZNE

Korzysci dla deweloperow

Dywersyfikacja zrédet finansowania

Wieksza elastycznosé w zarzgdzaniu dtugiem
Mozliwos¢ refinansowania istniejgcego zadtuzenia
Finansowanie zakupu gruntéw

Prowadzenie wiekszej liczby inwestycji rownolegle

WNIOSKI STRATEGICZNE

Potencjalne ryzyka

W przypadku pogorszenia koniunktury lub odptywu
kapitatu z funduszy koszt finansowania dla deweloperéw
moze wzrosng¢. Rynek pozostaje wrazliwy na zmiany stép
procentowych, nastroje inwestorow oraz sytuacje na rynku
mieszkaniowym. Wymaga to od emitentdw utrzymania
dyscypliny finansowej i transparentnosci.

Fundusze inwestycyjne stajg sie systemowym zZrodtem kapitatu dla rynku mieszkaniowego. Dla deweloperéw oznacza to
tatwiejszy dostep do finansowania i wiekszg elastycznos¢ prowadzenia biznesu. Dla inwestorow oznacza rozwdj rynku
obligacji korporacyjnych i wzrost znaczenia sektora nieruchomosci na polskim rynku kapitatowym.

Relacje pomiedzy sektorem deweloperskim a funduszami inwestycyjnymi staty sie trwatym elementem polskiego rynku

kapitatowego.
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