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W 1h24 odnotowano poprawe absorpcji w ujeciu r/r, jednak mimo to
(zwtaszcza w 1q24) widoczne byto pogorszenie wskaznikow takich jak 9 @PKO_Research
wspotczynnik pustostanéw, czy tez popyt brutto.

e Rynek jest obecnie stabilizowany poprzez szybkie wysychanie strony po- Zespot Analiz Nieruchomosci
dazowej, ktore zwtaszcza w regionach ma znamiona trwatosci. analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

e Rynek z jednej strony jeszcze przez kilka lat bedzie odczuwat skutki post-
covidowej restrukturyzacji najemcow (przewaznie oznaczajgcq redukcje
powierzchni), lecz z drugiej strony bedzie zasilany spadajgcq liczbg nowych
projektow. Coraz czesciej starsze zasoby bedq (zwhaszcza w stolicy) wybu-  Najwazniejsze wskazniki - Warszawa
rzane i konwertowane na projekty mieszkalne. 500

Marcin Morawiecki
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o Liczqc r/r zasoby wzrosty o blisko 222 tys. m?, znacznie ponizej trendowe- -8
go wzrostu za lata covidowe 2020-23 (470 tys. m2), a zwtaszcza za ostatnie 100 - -6
trzy lata przedcovidowe 2017-19 (689 tys. m2). -
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e W 1h24 wzrost zasobow przyspieszyt r/r do 82 tys. m2 (60,7 tys. m2 w 1h23), or{99 03 gruo7 gruil guis gu19 gu23 | 2
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e Na caty rok 2024 przewidujemy przyrost zasoboéw na poziomie okoto 150  zrsdio: Colliers International Polska, PwC
tys. m2 (przy nowej podazy na poziomie blisko 260 tys. m2). Stopniowo wraz
z usuwaniem powierzchni wybudowanej na przetomie wiekdw z zasobéw  Najwazniejsze wskazniki - rynki regio-
rosnie zréznicowanie pomiedzy nowq podazg, a przyrostem zasobow. nalne

e W 2025 zasoby wzrosnq nieco szybciej, na poziomie zblizonym do okoto 200 oo | s . Wl 2
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e Po raptownym ograniczaniu poczgwszy od 2h22, na koniec 1h24 liczgc 4q
skum nowa podaz wyniosta 331 tys. m? i byta najnizsza od 2012. 500 -

e Prognozy nowej podazy na najblizsze lata wskazujg na dalsze ostabienie do 490 |
poziomu okoto 260 tys. m? rocznie w latach 2024-26. Trendem pozostaje 3¢ |
silne ograniczanie nowej podazy biurowej, zwtaszcza na rynkach regional-
nych, a od poczqtku 2025 w wiekszosci kwartatéw nowa podaz w stolicy be-
dzie wyzsza od tqcznej podazy rynkéw regionalnych. 100 4

200 A
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oraz okoto 1/3 $redniej wieloletniej (2020-23).

W stolicy od 2h22 rynek doswiadczat kilkuletniej luki podazowej, w 2024
w stolicy wyniesie nieznacznie powyzej 100 tys. m2. Dopiero w 2025 nowa
podaz w Warszawie wzro$nie do poziomu okoto 150 tys. m2 rocznie (okoto
potowy $redniej z lat 2014-16).

Sytuacja popytowa w postaci absorpcji w 1h24 poprawita sie znaczqco r/r,
jednak absorpcja nadal jest zdecydowanie ponizej poziomu trendowego za-
rowno post-covid jak i pre-covid. Na koniec 2q24 absorpcja w ujeciu 4q
skum wyniosta 180 tys. m2.

W samym 1h24 absorpcja ponownie byta stabsza w poréwnaniu z poprzed-
nim potroczem wynoszqc 27 tys. m?, jednak byta zdecydowanie wyzsza niz
rok wczesniej w 1h23 (ujemne 58 tys. m2).

W samym 2q24 sytuacja absorpcji byta zdecydowanie zdrowsza wynoszqc
45 tys. m? przy wzroscie zasobow na poziomie 33 tys. m2.

Poprawa sytuacji w 2q24 nie oznacza, ze rynek wrocit do swoich przedco-
vidowych pozioméw. Kwartalna absorpcja w ostatnich latach przed covid
czesto miescita sie w przedziale 150-200 tys. m2.

Wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych tendencji pustostanéw oraz
absorpcji jest popyt brutto. Wskaznik ten w 1h24 wskazuje na tendencje
umiarkowanie spadkowq w ujeciu r/r. W 1h24 popyt brutto wyniost okoto
85% poziomu popytu brutto z 1Th19 przy skumulowanym wzroscie zasobow
o okoto 24% w tym czasie.

Na koniec 1h24 $redni wspotczynnik pustostanow wyniost 14,4% (wzrost
0 6 pb r/r wzrost 0 32 pb w 1h24 oraz spadek o 13 pb w samym 2q24).

Od poczqtku epidemii covid wspotczynnik pustostandw pozostaje wyzszy na
rynkach regionalnych ($rednio 17,69% na koniec 1h24), niz w stolicy
(10,86% na koniec 1h24). Ogotem wspotczynniki pustostanéw wzrosty od
konca 4q19 o 547 pb (o 813 pb w regionach raz o 338 pb w stolicy).

Mimo nadal stabego rynku najmu, ktory strukturalnie pozostanie slaby az do
2027-28 (odroczony efekt covid) przewidujemy, ze do korfica 2024 pustosta-
ny ustabilizujq sie na obecnym poziomie blisko 1,9 min m2.

Wedtug danych Savills na rynku europejskim po okresie stabilnych pusto-
stanow z przetomu lat 2022/23, na koniec 1h24 odnotowano wzrost wspot-
czynnika pustostanow o 40 pb r/r (do 8,8%).

W 1h14 czynsze (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne jak i wywotawcze
pozostawaty w trendzie bocznym, rosnqc jednak na wybranych najwaz-
niejszych rynkach takich jak Warszawa oraz Krakéw. Po czesci wzrost
czynszobw moze byé ttumaczony silnym umocnieniem sie PLN vs EUR na
przetomie 2023/24.

Zaréwno w Polsce jak i na rynkach zachodnich mimo silnego covidowego
ostabienia na rynku najmu nie odnotowano trwatych spadkéw czynszéw
nominalnych, jednak ich wzrost byt wolniejszy od inflacji CPI.

Na kolejne kwartaty w perspektywie konca 2025 przewidujemy stabilizacje
czynszow na rynkach regionalnych jak i w stolicy.

Czynsze efektywne - Warszawa
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Stabsze dane za 3924 sktaniajg do obnizenia prognoz PKB na 2024 do 3,3%.
Dostrzegamy ryzyko w dot dla prognozy - gtéwnie za sprawg staboSci
najwazniejszych partneréw handlowych.

Skale odbicia konsumpcji moze ogranicza¢ odbudowa oszczednosci gospodarstw
domowych przy powrocie dodatnich realnych stop procentowych. Z czasem obok
konsumpcji wzrost PKB bedq napedzaty inwestycje, ktorym coraz bardziej bedqg
sprzyja¢ fundusze naptywajgce w ramach KPO. Kontynuowane bedq inwestycje
w transformacje  energetyczng, automatyzacje oraz  zwiekszanie  mocy
eksportowych gospodarki. Cho¢ w najblizszych kwartatach, z uwagi na stagnacje
w strefie euro (gtownie Niemczech), trudno liczy¢ na wyrazng ekspansje
eksportowaq.

Wedtug szacunkéw ekonomistow PKO Banku Polskiego inflacja CPl szczyt
osiggnie w 1925 na poziomie 5,7% r/r, a istotnie spada¢ zacznie od 3q25,
wracajgc do pasma odchylen od celu. Inflacja bazowa bedzie sie obniza¢ wolniej
m.in. za sprawq uporczywosci cen ustug.

Prezes Narodowego Banku Polskiego systematycznie tagodzi swoje stanowisko w
zakresie polityki pienieznej. W listopadzie ocenit, ze pierwsza obnizka stép NBP
mogtaby nastqpi¢ juz w marcu 2025, jesli nowa projekcja wskazatyby na spadek
inflacji. Nie wykluczyt tez ruchu o 50pb, jesli spadek inflacji w projekcji bytby
~gwattowny”. W ocenie PKO Banku Polskiego powrét do obnizek nastgpi w maju
2025, kiedy Rada bedzie pewna co do rozpoczecia procesu spadku inflacji, a tgczna
skala obnizek w 2025 wyniesie 100pb.

Zaktadamy, ze do konca tego roku Fed zdecyduje sie na obnizke stép o 25pb
i o tgcznie 100 pb w 2025. Oczekujemy, ze EBC w grudniu obnizy stopy
procentowe o 25pb, a w 2025 tgcznie o 100pb.
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Prognoza PKB w dot.

Szczyt inflacji przed nami.

RPP by¢ moze zdecyduje sie na ob-
nizke stop w maju 2025.

Globalnie polityka monetarna
w 2025 bedzie tagodniec.
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2. Zasoby
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Na koniec 1h24 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych’ w Warszawie

Zasoby w kraju osiggnety 12,99 min
oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych (Wroctaw, Krakéw, Trojmia- 4 ) a9nety

m2.
sto, Poznan, Katowice, t6dz, Szczecin oraz Lublin) osiggnety 12,99 min m2, z tego
6,26 mln m2 w Warszawie.
Liczgc r/r zasoby wzrosty o blisko 222 tys. m2, znacznie ponizej trendowego Zosobg r/r wzrosty jedynie o 222
wzrostu za lata covidowe 2020-23 (470 tys. m2), a zwhaszcza ostatnie trzy lata tys. m=
przedcovidowe 2017-19 (689 tys. m2). Wzrost zasobow w 1h24 nieznacznie przy-
spieszyt do rekordowego niskiego poziomu r/r jaki odnotowano w 1h23.
R/r przyrost zasobow wystgpit nie tylko na rynkach regionalnych jak w 2023, R/r symboliczny przyrost zasobow
natomiast zasoby w stolicy wzrosty o zaledwie 1,9 tys. m2. wystqpit rowniez w stolicy.

W 1h24 wzrost zasobow przyspieszyt do 82 tys. m? (60,7 tys. m?2 w 1h23).

W samym 2q24 wzrost zasobow wyniost 33 tys. m2 (10,8 tys. m2 w Warszawie). W Th24 wzrost przyspieszyt, lecz

nadal pozostawat niski.
Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej - podstawowe wskazniki

Sredni wzrost Sredni wzrost
Udziat w Zasoby na 1 Zasoby na 1 zasobow - r/r zasobow - r/r

Zasoby 2q24 - zasobach 2q24 mieszkanca pracownika Wzrost zasobow Wzrost zasobow  (2020-23) (2017-19)

(m2) (%) 2q24 biurowego 2q24 -r/r(m2) 2q24/4923 (m2) (m2) (m2)
1821000 14,02 455 250,00 70579 97 651 166 977
1378 000 10,61 275 600,00 63 739 41402 113 531

1053 000 8,11 0,95 175 500,00 29211 2934 52 887 68 220

751 000 578 0,28 107 285,71 25 353 2320 55112 28 410

645 000 497 0,56 80 625,00 10015 8758 27105 56 098

674 000 5,19 0,66 74 888,89 19 954 2128 26 823 45 667

Rynki regionalne dominujqce 6323 000 48,69 0,76 632 300,00 218 851 54 326 300979 478 904
Szczecin 187 000 1,44 0,24 1248 1848 1153 8217

Lublin 221000 1,70 0,34 -2 500 -44 7417 16 948

Rynki regionalne drugorzedne 408 000 3,14 0,29 -1252 1805 8570 25166
Rynki regionalne ogotem 6 731 000 51,83 0,69 217 599 56 131 309 549 504 070
Warszawa (CBD 2823 000 21,74 46 232 46 566 147 671 66 118

Warszawa (NCL 3432000 26,43 -44 360 -20702 12798 119135

Warszawa 6 256 000 48,17 2,35 368 000,00 1872 25 864 160 469 185 253
Warszawa + dominujqce rynki regi 12 579 000 96,86 1,15 698 833,33 220723 80191 461448 664 157
Ogotem 12 987 000 100,00 1,05 21947 81995 470018 689 323

Zrédto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

1 Dane pochodzq z PORF, ktory analizuje wytgcznie nowoczesne obiekty biurowe (wybudowane po 1989 lub po tym roku gruntownie zmodernizowane, spetniajgce szereg kryteriow
dotyczqeych standardu) o powierzchni najmu ponad 1 tys. m? niniejszy raport koncentruje sie na zasobach nowoczesnych.
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Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej na rynkach
regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska

Odnotowane przyspieszanie we wzros$cie zasobéw widoczne na rynkach regio-
nalnych w 2h23 (wzrost zasobow w 2h23 wyniost 161 tys. m2) byto kilkukwar-
talng anomalig. Na caty rok 2024 przewidujemy przyrost zasobéw na poziomie
okoto 150 tys. m2.

W 2025 zasoby wzrosng nieco szybciej, na poziomie zblizonym do okoto 200 tys.
m?2, wzrost wystgpi w zdecydowanej wiekszo$ci na rynkach regionalnych.

W Warszawie przyrost zasobow po okresie kilkuletniej zapasSci bedzie ponownie
rosng¢. Ponowne przyrosty w 2025 bedq na poziomie okoto 50-90 tys. m? rocz-
nie w wyniku narastajgcego trendu wytqczen i wyburzen obiektéw powstatych
w ostatniej dekadzie XX wieku. W latach 2021-23 roczny poziom wytgczen nowo-
czesnych zasobow biurowych wyniést 100 tys. m? w Warszawie oraz okoto 16 tys.
m?2 na rynkach regionalnych. Przed nami jest jeszcze fala wyburzen na rynkach
regionalnych, gdzie zasoby rozwijaty sie z okoto 8 letnim op6znieniem wzgledem
Warszawy.

Wyburzenia sub-standardowych budynkow powstatych w czasie PRL (niebedq-
cych w statystykach powierzchni nowoczesnej) przyspieszajg wraz z rosngcymi
warto$ciami gruntéow pod zabudowe mieszkaniowq. Przenoszenie sie najemcéow
z tkanki substandardowej oddala moment nasycenia rynku nowoczesnymi po-
wierzchniami biurowymi, ktéry jest juz widoczny na dojrzatych rynkach zachod-
nich.

Nasycenie powierzchniami biurowymi w aglomeracji warszawskiej (2,35 m? na
mieszkanca) jest stosunkowo wysokie w poréwnaniu z miastami w naszym re-
gionie Europy, jednak nadal odbiega in minus od nasycen widocznych w wiekszo-
Sci aglomeracji Europy Zachodniej, a zwtaszcza w USA. Nadal niski wspotczynnik
»ubiurownienia” polskiego rynku pracy jak i stosunkowo niska jako$¢ po-
wierzchni powstatych przed przemianami ustrojowymi wskazujg na relatywnie
najlepsze perspektywy miast naszego kraju na kontynuacje Sciezki rozwoju po-
wierzchni biurowych w realiach pracy hybrydowe;.

6

W catym 2024 czeka nas kolejne
spowolnienie.

Natomiast przyrost bedzie nieco
szybszy w 2025.

Warszawski rynek ze wzgledu na
znaczng skale wytgczen zasadniczo
nie zwieksza swoich zasobow. Jed-
nak od 2025 zasoby bardzo powoli
zaczng rosnqc.

Przenoszenie si¢ najemcow z tkanki
sub-standardowej oddala moment
nasycenia polskiego rynku po-
wierzchniami biurowymi.

Stosunkowo niskie zasoby biurowe
w naszej czeSci Europy dajg per-
spektywe kontynuacji dtugotermi-
nowego rozwoju tej powierzchni.
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3. Podaz nowych powierzchni

Nowa podaz - podstawowe wskazniki

Srednia nowa
podaz rocznie

Nowa podaz
1h23 (4q skum)
(m2)

95 384

60 145

Nowa podaz 1h (2020-2023)

1h24 (m2) (m2)
14 400 55807
32347 31758

Nowa podaz
1h23 (m2)

Krakow
Wroctaw

Nowa podaz
1h24 (4q skum)

Srednia nowa Srednia nowa

Nowa podaz podaz (2020- podaz (2017-
2024 (m2) (P)  2023) (m2) 2019) (m2)
24 900 105 141 167 802
46 597 64 149 115 852

(m2)
69 021
75418

Tréjmiasto 6818 5000 38 527 6818 31300 26 000 62234 68 049

Katowice 0 0 66 570 10 530 26 700 33 300 86 049 25582

todz 1900 7700 21177 3663 7700 16 000 30777 56 165

Poznan 32395 0 20 884 32395 10 800 5 800 24756 45221

rynki regionalne dominujgce 116 278 59 447 2341722 208 935 220939 152 597 373105 478 670
Szczecin 0 1800 1225 0 4727 1800 1957 9484

Lublin 0 0 7500 1310 0 2000 11842 18 603

rynki regionalne drugorzedne 0 1800 8725 1310 4727 3800 13799 28 087
rynki regionalne ogotem 116 278 61247 243 447 210 245 225 666 156 397 386 903 506 757
Warszawa (CBD) 0 56 766 94 650 63 800 74 695 85066 184 026 80 861

Warszawa (NCL) 18 668 6949 25382 62 672 31539 17 249 50 183 142 554

Warszawa 18 668 63 715 120 032 126 472 106 234 102 315 234 209 223 415
Warszawa + dominujqgce rynki regi 134 946 123162 354754 335 407 327173 254912 607 314 702 086
ogotem 134 946 124 962 363 479 336 717 331 900 258 712 621112 730173

Zrédto: Colliers International Polska

Po bardzo dynamicznym ograniczaniu nowej podazy (historyczne maksimum
zostato wyznaczone w 3g22 na poziomie 914 tys. m2), na koniec 1h24 liczqc 4q
skum podaz wyniosta 331 tys. m2 i byta najnizsza od 2012.

Prognozy nowej podazy na najblizsze lata wskazujg na wyrazne ostabienie do
poziomu okoto 260 tys. m? rocznie w latach 2024-26.

W samym 1h24 nowa podaz wyniosta 124 tys. m?, nieznacznie mniej r/r oraz
okoto 1/3 s$redniej wieloletniej (2020-23). Trendem pozostaje silne ograniczanie
nowej podazy biurowej, zwtaszcza na rynkach regionalnych.

W samym 2q24 nowa podaz wyniosta zaledwie 45 tys. m? (w 2923 odnotowano
67 tys. m? podazy), z tego 15 tys. m? w stolicy. Niemniej juz od poczqtku 2025
w wiekszosci kwartatéw nowa podaz w stolicy bedzie wyzsza od tqcznej podazy
rynkéw regionalnych.

Nowa podaz (4q skum.)

Nowa podaz na koniec 1h24 byta
najnizszq roczng podazq 4q skum od
2012.

Ostabienie podazy bedzie trwate.

Poczqwszy od 2025 nowa podaz w
stolicy bedzie wyzsza od podazy na
rynkach regionalnych.

Nowa podaz na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska
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Dystrybucja nowej podazy (4q skum.) w stolicy
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Zrédto: Colliers International Polska

Pod wzgledem nowej podazy w 1h24 rynkami dominujgcymi z rynkéw regional-
nych byt Wroctaw, w mniejszym stopniu Krakoéw. tqcznie powstato tam 3/4 no-
wej podazy w miastach regionalnych. W 1h24 w Katowicach oraz w Poznaniu nie
oddano do uzytku nowych powierzchni biurowych.

W stolicy od 2h22 rynek doswiadczat kilkuletniej luki podazowej (z apogeum
w 2023), w 2024 w stolicy wyniesie nieznacznie powyzej 100 tys. m2 Dopiero
w 2025 nowa podaz wzrosnie do poziomu okoto 150 tys. m? rocznie (okoto po-
towy $redniej z lat 2014-16) i prawdopodobnie pozostanie na tym putapie przez
kilka lat.

Na rynkach regionalnych w latach 2024-25 réwniez oczekujemy zdecydowanie
nizszej nowej podazy niz w rekordowym 2022, kiedy oddano do uzytku 650 tys.
mZ (poziom okoto 150 tys. m2 rocznie do 2026), ponizej potowy podazy z lat 2020-
2023 oraz mniej niz '/5z lat 2017-2019.
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Dominujgcymi rynkami regionalnymi
pozostajq Krakéw i Wroctaw.

W Warszawie wyrazne spowolnienie
nowej podazy potrwa do 2024
wigcznie (pozniej nieco ponad 150
tys. m? rocznie).

Nowa podaz w regionach réwniez
bedzie wyraznie nizsza (ok. 150 tys.
m2) w 2024-26.
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4. Absorpcja

Absorpcja w Polsce (4q skum.)

Absorpcja na poszczegolnych rynkach regionalnych (4q
skum.)

880 tys.m? 600 - tys. m? m Poznan todz m Katowice

780 Warszawa Trojmiasto Wroctaw m Krakow
500 -

680 - rynki regionalne dominujgce

580 - Warszawa + dominujqce rynki 400

regionalne

480 -
300 -

380 -

280 - 200 -

180 -
100

80 -

20 - T T T T T T T v
gru99 gu02 gru05 gru08 grul1l gru14 grul7 gu20 gru23 0

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Sytuacja popytowa odzwierciedlona przez absorpcje w 1h24 poprawita sie zna-
czqco r/r, jednak absorpcja nadal jest zdecydowanie ponizej poziomu trendowe-
go zaréwno post-covid jak i pre-covid. Na koniec 2q24 absorpcja w ujeciu 4q
skum. wyniosta 180 tys. m2.

W samym 1h24 absorpcja ponownie byta stabsza w poréwnaniu z poprzednim
potroczem wynoszqgc 27 tys. m?, jednocze$nie byta zdecydowanie wyzsza niz rok
wczesniej w 1h23 (-58 tys. m2). Absorpcja byta zdecydowanie ponizej $redniej
wieloletniej z post-covid wynoszqcej 144 tys. m? jak i pre-covidowej wynoszqcej
326 tys. m? dla pierwszej potowy lat 2017-19. Wyjgtkowo stabo wyglgdata ab-
sorpcja na terenie warszawskiej strefy NCL wynoszgc w 1h24 ujemne 32 tys. m?,
po czesci zte wyniki absorpcji za 1Th24 ttumaczone sq wyjgtkowo stabym 1q24
oraz zmniejszeniem si¢ zasobow biurowych w warszawskim NCL w 1g24.

W samym 2q24 sytuacja absorpcji byta zdecydowanie zdrowsza wynoszqgc 45
tys. m? przy wzro$cie zasobow na poziomie 33 tys. m? (w 2g23 sytuacja byta re-
kordowa staba - absorpcja ujemne 35 tys. m? przy wzroscie zasobow 41 tys. m2).
Niemniej poprawa sytuacji w 2924 nie oznacza, ze rynek wrécit do swoich
przedcovidowych pozioméw. Kwartalna absorpcja w ostatnich latach przed
covid czesto miescita sie w przedziale 150-200 tys. mZ.

Absorpcja - podstawowe wskazniki

Dynamika

skum (m2) r/r (%) (2020-2023) (m2) (2017-2019) (m2)
24988 - 21,42 46 236 138 350

(m2)

44 883 - 449,44 16 928 99 465 19 302

43522 98,50 28 165 78 021 10 986

14617 - 171,92 22287 39 246 6854

8272 - 132,24 9594 43 808 -12 390

9170 - 63,87 17 384 44 652 6923

Rynki regionalne dominujgce 145 452 617,41 140 594 443 542 35754
-2523 - 366,14 1566 12362 -1129

-342 - 113,45 5269 16 131 -827

Rynki regionalne drugorzedne -2 865 - 182,07 6834 28 493 -1956
Rynki regionalne ogétem 142 587 499,97 147 429 472 036 33798
Warszawa (CBD 63 807 206,58 117 869 125 448 25 669

Warszawa (NCL -26 604 635,22 -10 361 146 880 -31968

Warszawa 37202 116,37 107 508 272 328 -6 299
Warszawa + dominujqce rynki region| 182 654 387,49 248 102 715 871 29 455
Ogotem 179 789 338,94 254 937 744 364 27 499

Zrédto: Colliers International Polska
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Absorpcja - 4q absorpcji 4q skum  Srednia apsorpcja  Srednia apsorpcja Absorpcja - Th24  Absorpcja - 1h23

Na koniec 1Th14 absorpcja wyniosta
180 tys. m? w ujeciu 4q skum.

W 1h24 absorpcja zdecydowanie
poprawia sie r/r, lecz byta gorsza niz

w 2h23.

2q24 byt jeszcze lepszy, niemniej nie
oznacza to powrotu do poziomow

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

przed covid.

Srednia apsorpcja  Srednia apsorpcja
1h (2020-2023)
(m2)

(m2)

-39.109
239
21868
-11 942
13172
-65 334
2672
7950
10 622
-54712
11256
-14 291
-3036
-68 370
-57 748

25 540
12 400
15903
16 584
1403
10 646
82476
1306
98
1404
83 880
63 556
3492
60 064
142 540
143 944

1h (2017-2019)
(m2)

mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23

57707
54331
341733
17 042
16 475
22 387

202 675

2339
9599
11938

214 612
48 817
63 064

111 881

314556

326 493
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Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy

Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy

Warszawa Dominujgce rynki regionalne
500 - tUS.mZ 700 - tys_mz
absorpcja
400 - nowa podaz 600 absorpcja
500 - nowa podaz
300 - A /\/\
400 -
200 ’\/'\/\/ A
300 ~
100 -
o //\J/
0 ' ' ' ' ' ' ' vr 100
gy99 gru02 gru05 gu08 grul1l grul4 grul17 gu20 gru23 i
-100 - 0 T T T T T T T T

mar 11T wiz12 mar 14 wrz15 mar 17 wrz18 mar20 wrz21 mar 23

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych tendencji pustostanéw oraz ab-
sorpcji jest popyt brutto, wskaznik ten w 1h24 wskazuje na tendencje umiarko-
wanie spadkowqg. W samym 1h24 popyt brutto wynidst 601 tys. m?, co stanowito
spadek o 8,4% r/r, popyt brutto liczony jako 4q skum. (1,44 min m2) byt jednak
wyzszy rosnqc 0 9,2% r/r.

Obecnie utrzymujgce sie ostabienie na rynku wynika z naktadajgcych sie trud-
no$ci makroekonomicznych, wolniejszego przyrostu liczby pracownikow w sek-
torach mocno ,ubiurowionych”, jak i kontunuowania procesu restrukturyzacji
zasobow biurowych firm w rzeczywistosci post-covidowego utrwalenia sie mo-
delu pracy hybrydowej. Proces restrukturyzacji potrwa prawdopodobnie do okoto
2027, wtedy zdecydowana wiekszo$¢ najemcédw bedzie miata okazje do renegocja-
cji swojej umowy najmu zawartej jeszcze przed rewolucjq pracy zdalnej.

Utrwalenie modelu pracy hybrydowej jest po czesci rekompensowane rozgesz-
czeniem powierzchni ze wzgledu na stopniowe wdrazanie ,activity based
workplace” w miejsce klasycznego uktadu ,,open space”. Co wazne dla popytu na
biura koszt biura w przeliczeniu na catkowity koszt wynagrodzenia pracownika
w ostatnich latach mocno spadt do obecnych circa 10%. Reedycja powierzchni
biurowej przy relatywnie tanich biurach jest obecnie mato produktywna w stosun-
ku do potencjatu pogorszenia wydajnosci pracownicze;j.

Co wiecej rynek krajowy charakteryzuje sie stosunkowo niskim nasyceniem (okoto
20% rynku amerykanskiego) oraz dotychczas dynamicznie rosngcym zatrudnie-
niem w sektorze ustug (jednak ten zdecydowanie spowolnit w 2023), a struktura
istniejgcych zasobdw znacznym odsetkiem powierzchni sub-standardowej. Przy-
spieszajgca erozja starych zasobow zwieksza zapotrzebowanie na nowoczesne
powierzchnie oraz utrzymuje naturalny poziom absorpcji na stosunkowo wyso-
kim poziomie.
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Popyt brutto w spadt nieznacznie
w 1h24.

Pogorszenie strony popytowej zapo-
czgtkowane w 2h22 wynika gtéwnie
z gorszego otoczenia makro, jak
i kontynuacji restrukturyzacji zaso-
bow biurowych w realiach pracy
hybrydowe;j.

Stosunkowo niskie ,ubiurownienie”,
rosngce (jok dotqd) zatrudnienie
biurowe, stopniowe przechodzenie
na ,activity based workplace” oraz
rekordowo niski koszt biura vs wy-
nagrodzenie  pracownika  moze
wspiera¢ strone popytowq w $red-
nim okresie.
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5. Pustostany

Wspétczynnik pustostanéw w Polsce

20 1y,
18 -
16 -
14 -
12 -
10 -
g

Warszawa

6
4 -
2
0

Rynki regionalne dominujqce

Warszawa + dominujqce rynki regionalne

mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24

Zrédto: Colliers International Polska

Wspétczynnik pustostanéw na rynku warszawskim

18 -
16 -
14
12
10 -

2 -

%

Warszawa
Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

0

gru98 cze

02 gru05 cze09 grul12 cze16 grul19 cze23

Zrédto: Colliers International Polska, PWC

Na koniec 1h24 $redni wspoétczynnik pustostanow wyniost 14,40% (wzrost
0 6 pb r/r wzrost 0 32 pb w 1h24 oraz spadek o 13 pb w samym 2q24). Najwiek-

sze wzrosty wspotczynnika w 1h24 odnotowano na rynku stotecznym (o 47pb).

0d poczgtku epidemii covid (zasadniczo juz od 1h19) wspotczynnik pustostanow
pozostaje wyzszy na rynkach regionalnych ($rednio 17,69% na koniec 1h24) niz
w stolicy (10,86% na koniec 1h24). Ogotem wspotczynniki pustostanow wzrosty

od konca 4q19 o0 547 pb (o0 813 pb w regionach, raz o 338 pb w stolicy).

Na koniec 1h24 pustostany (powierzchnia) osiqggnety 1,87 mln m?2 rosnqgc r/r
0 40 tys. m% W samym Th24 powierzchnia pustostanéw przyrastata szybciej bo
0 54 tys. m2. Natomiast w samym 2q24 sytuacja ponownie sie poprawita i po-
wierzchnia niezaabsorbowana spadta o 12 tys. m?, spadajqc zaréwno na rynkach

regionalnych, jak i w stolicy.

Pustostany- podstawowe wskazniki

Wspétczynnik  Dynamika wspot.

pustostanow 2q24

Krakow

Wroctaw

Tréjmiasto 12,50 -

Katowice 20,83

todz 23,30
Poznan 13,94 -
Rynki regionalne dominujqce 18,21 -

Szczecin 6,34

Lublin 12,26

Rynki regionalne drugorzedne 9,54
Rynki regionalne ogétem 17,69 -
Warszawa (CBD 9,10 -

Warszawa (NCL 12,30
Warszawa 10,86 -
Warszawa + dominujqce rynki region 1455 -
Ogotem 14,40 -

Zrédto: Colliers International Polska
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pustostanow
(%) 2924/1924 (pp)

0,92 -
0,26 -
1,98
0,15 -
0,12
0,84
0,27
0,52
0,08
0,45
0,03
0,19
0,15
0,13

Dynamika wspét.
pustostanow
2q24/4q23 (pp)

0,80
0,67
3,00
0,76
0,14
1,54
0,36
0,88
0,19
0,60
0,40
0,47
0,31
0,33

DOynamika wspét.

(pp)

1,75
0,75
0,09
1,22
0,55
1,98
0,83
0,42
0,56
0,78
0,35
0,57
0,05
0,06

Sredni wspotczynnik
pustostanow r/r pustostanow (2020-
2023) (%)

10,24
11,76
16,89
12,29
13,46

5,76
12,27

9,25
13,19

9,71
11,34
10,67
12,02
11,93

Na koniec 1Th14 wspotczynnik pusto-
stanéw wyniost 14,4% rosngc o 6 pb

r/r.

Pustostany najwyzsze od kilku lat na
rynkach regionalnych, 17,69% na
koniec 1h24.

Powierzchnia pustostanéw na po-
ziomie ok. 1,87 mln m? wzrosta nie-
znacznie r/r oraz spadta w samym
2q24.

Przyrost Przyrost
Pustostany 2q24 pustostanéw  pustostanow r/r
(m2)  2q24/4923 (m2) (m2)

367 571

251508
131611 - 8052 - 1431
156 458 - 4534 10736
150 398 21148 1743
94004 - 4795 10784
1151550 18572 73399
11876 2977 3771
27071 784 - 2158
38 947 3761 1613
1190 497 22333 75012
256 911 20897 - 17574
422192 11266 - 17756
679 103 32164 - 35 330
1830 652 50736 38 069
1869 599 54 496 39 682
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Pustostany w Polsce Pustostany na rynku warszawskim
2 1 mln m2 900 - tys.m? ~ =——Warszawa
18 - |
Warszawa 800 Warszawa (CBD)
1,6 - Lo - Warszawa (NCL)
’ Warszawa + dominujqce rynki regional 700 -
14 4 rynki regionalne dominujqce 600 -
1,2 -
500 -
1 -
400 -
08 -
06 - 300 -
04 - 200
02 - 100 -
mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 gru98 gru02 gru06 grul10 grul4 grul18 gru22
Zrodto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska, PwC, PKO Bank Polski
Wspétczynnik pustostanéw na rynkach regionalnych Pustostany na rynkach regionalnych
1400 -
3 % ——— Krakow Wroctaw tys. m?
Trojmiasto Katowice | mPoznan mtodz
30 tods Poznaft 1200 m Katowice mTrojmiasto
Wroctaw m Krakow
25 1000
20 800
15 600 -
10 400 -
5 200 -
0 - 0
mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24
Zrodto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska

Mimo nadal stabego rynku najmu, ktory strukturalnie (nawet w przypadku
wyraznej poprawy sytuaccji makro, oraz szybkiego wchtaniania pracownikéw
zagranicznych przez polskq gospodarke) bedzie slaby az do 2027-28 (odroczony
efekt covid). Przewidujemy, ze do konca 2024 pustostany ustabilizujg sie na
obecnym poziomie blisko 1,9 min m2, wykazujqc sie nadal wzrostem, lecz juz nie-
znacznym na rynkach regionalnych.

Wedtug danych Savills na rynku europejskim odnotowano wzrost wspétczynni-
ka pustostanéw o 40 pb r/r (do 8,8%). Pustostany rosty zarowno w 1q24 jak
i w 2h24. Tendencja jest, ze pustostany rosng szybciej w lokalizacjach poza coro-
wych oraz w nieruchomosciach o nizszym standardzie. Sytuacja na rynku amery-
kanskim pozostaje zdecydowanie gorsza ze wspotczynnikami caty czas rosngcy-
mi (0 140 pb w1-3q24) i wynoszqcymi 20,9% na koniec 3q24 (C&W).
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W 2024-25 przewidujemy stabiliza-
cje pustostandw.

Na szerokim rynku europejskim pu-
stostany nadal powoli rosng.
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6. Czynsze
Czynsze wywotawcze na rynkach regionalnych Czynsze wywotawcze w Warszawie
50 -
2 9 R EUR
20 | 45 1 Warszawa (CBD)
40 + Warszawa (NCL)
18 A 35
16 - 30 1
7/ 25 -
14 4 _— / 20 -
<_— —
12 - 15 -
Krakow Wroctaw
10 - Trojmiasto Katowice 10 +
todz Poznan 5 -
8 - 0 .

gru10 grul12 gqrul14 grul6 grul18 gqru20 gru22

Zrédto: Colliers International Polska

W 1h14 czynsze (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne jak i wywotawcze pozo-
stawaty w trendzie bocznym. Rosngc jednak na wybranych najwazniejszych ryn-
kach takich jak Warszawa oraz Krakéw. Po czesci wzrost czynsz6w moze bycé
ttumaczony silnym umocnieniem si¢ PLN vs EUR na przetomie 2023/24.

Zaréwno w Polsce jak i na rynkach zachodnich mimo przej$ciowego, ale silnego
covidowego ostabienia na rynku najmu nie odnotowano znaczqcych spadkéw
czynszéw. Niemniej mimo silnie inflacyjnego otoczenia od 2022 czynsze rosty
zdecydowanie wolniej niz inflacja. Wedtug danych C&W na szerokim rynku euro-
pejskim wzrost czynszow r/r na koniec 1h24 wynidst 5,5% (w samym 1h24 wzrost
wyniost 0,8%).

Na kolejne kwartaty w perspektywie konca 2025 przewidujemy stabilizacje
czynszoéw na rynkach regionalnych i w stolicy.

Czynsze ptacone przez najemcow podlegajq indeksacji wzrostom cen konsumenc-
kich w strefie euro, ktory na koniec pazdziernika 2024 wynosit 2,32% r/r (ogotem
EUR HICP wzrést od korica 2019 do konca pazdziernika 2024 o 23,65%). Wysoka
skumulowana inflacja EUR HICP jak i relatywnie staba strona popytowa w okre-
sie od poczgtku epidemii covid doprowadzita do sytuacji gdzie czynsze w nowo
zawieranych umowach sq istotnie nizsze od czynszéw ptaconych przez najem-
cow zwigzanych umowami zawartymi przed okresem wysokiej inflacji.

Czynsze - podstawowe wskazniki

Oynamika
czynszow
wywotawczych
2q24/1q24 (%)

Dynamika
czynszow
wywotawczych
2q24/4q23 (%)

Dynamika
czynszow
wywolawczych
y/y (%)

Miesigczne czynsze

wywotawcze (EUR) efektywne (EUR)

Szczecin
Lublin

Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

Zrédto: Colliers International Polska, C&W
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Miesieczne czynsze

mar 98 wrz01 mar 05 wrz08 mar 12 wrz 15 mar 19 wz 22

Zrodto: Colliers International Polska, C&W

W 1h14 czynsze ponownie byty na
wiekszosci rynkow stabilne (liczgc w
EUR).

0d poczgtku pandemii stabszy popyt
byt rekompensowany zwiekszang
presjq inflacyjng, co utrzymywato
warto$ci czynszowe w tagodnym
trendzie wzrostowym.

Do konca 2025 przewidujemy stabili-
zacje czynsz6w na wiekszosci ryn-
kow.

0Od poczgtku okresu covidowego
wzrost czynszéw rynkowych pozo-
staje zdecydowanie niszy od indek-
sacji istniejgcych czynszéw indek-
sem EURO HICP.

Oynamika
czynszow
efektywnych
2q24/1q24 (%)

Dynamika Dynamika
czynszow czynszow
efektywnych efektywnych y/y

2424/4423 (%) (%)
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych

80 1 pIN
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (CBD)

45 -
EUR/m?
40 -
35 -
30 -
25 -
20 -

15 A

10 - — Czynsze prime - wywotawcze

5 czynsze prime - efektywne
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Zrodto: Colliers International Polska, C&W, PKO Bank Polski
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Czynsze efektywne w Warszawie
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie
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Zrodto: Colliers International Polska, PWC, PKO Bank Polski

Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (NCL)
45 -
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Zrodto: Colliers International Polska, C&W, PKO Bank Polski
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7. Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku biurowym w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspétczynnik pustostanéw na poszczegolnych rynkach wraz z podazq nowych

powierzchni oraz absorpcjg powierzchni.

Wspotczynnik pustostanéw, nowa podaz oraz absorpcja

Rynek warszawski

500 + tys. m? absorpcja
nowa podaz

pustostany (%) (P)
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Rynki regionalne
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Stownik skrotow i pojec
ABSL (Association of Business Service Leaders in Poland) - Zwiqzek Liderow Sektora Ustug Biznesowych - organizacja pro-
wadzi badania nad sektorem BPO/SSC w Polsce.

Absorpcja - Absorpcja stanowi popyt netto (na potrzeby raportu wytgcznie na nowoczesne powierzchnie biurowe) liczony
jako réznica pomiedzy zasiedlong powierzchnig w okresie badania oraz w okresie poprzedzajgcym.

BPO/SSC (Business Process Outsourcing/Shared Service Centres) - outsourcing procesow biznesowych/centrum ustug
wspolnych sq rodzajami nowoczesnych ustug biznesowych.

CBD - Centralny obszar biznesu, wg PORF ograniczony Wistq, Trasq tazienkowskgq, ulicami Raszynskq i Towarowq oraz Trasq
WZ.

Czynsze efektywne - liczone tak jak czynsze wywotawcze, ale uwzgledniajg: typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzo-
wane zachety oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszéw, ponadstandardowe wykonczenie wnetrz, kontrybucja
finansowa i inne.

Czynsze wywotawcze - w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane sq jako stawki miesieczne netto (bez VAT) za
1m? powierzchni najmu. Czynsze nie uwzgledniajq optat eksploatacyjnych, dodatkowo ptatnych. W raporcie przedstawiono
czynsze typu ,Prime” liczone za najlepsze, ale typowe budynki biurowe (z wytqczeniem budynkow typu butikowego). Czynsze
wywotawcze liczone sq dla typowej umowy najmu 1000 m? powierzchni najmu na 5 lat.

Klasa A/B - Klasami A oraz B sq oznaczane nowoczesne zasoby biurowe w Polsce. Zasadniczo do budynkéw klas A oraz 8
kwalifikujq sie budynki wybudowane po 1990 lub kompleksowe modernizacje budynkoéw starszych.

Klasa C - Budynki klasy C stanowig obiekty niekwalifikujqce sie do kategorii klas A oraz B, przewaznie sq to budynki starsze,
sprzed 1990.

Nasycenie - dla potrzeb raportu nasycenie liczone jako ilo§¢ m? nowoczesnej powierzchni biurowej podzielona przez liczbe
pracownikow sekcji PKD generujgcych istotny popyt na powierzchnie biurowe.

NCL - obszar pozacentralny, wg PORF stanowiqcy pozostaty obszar Warszawy.
NVR (Natural Vacancy Rate) - naturalny wspotczynnik pustostanow.

POREF (Polish Office Research Forum) - Forum Wymiany Danych Rynkowych, zrzeszajgce wiodgce agencje nieruchomosci
komercyjnych w Polsce.

Rynki Regionalne - zgodnie z przyjetq w raporcie typologiq - dominujqce to Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, £6dz
oraz Poznan; drugorzedne to Szczecin oraz Lublin.
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespo6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl
Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W) @PKO_Research W "

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
coéw prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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