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Nadeszta poprawa, czy bedzie trwata?
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1h22 byta dotychczas najbardziej pozytywna dla rynku biurowego od na-
dejscia pandemii. Absorpcja i popyt brutto zdecydowanie sie poprawity, od
2922 rynek zaczqt obserwowaé spadek pustostanéw. W Europie sytuacja
rowniez poprawiata sie na tyle, ze absorpcja na wiekszosci rynkow jest po-
zytywna. Czynsze w kraju pozostawaty stabilne (na szerokim rynku euro-
pejskim wzrosty o 5% r/r), rosngc w PLN.

Rynek czeka na ewentualny negatywny wptyw pogarszajgcej sie sytuacji
makro. Skutki tego bedq prawdopodobnie widoczne dopiero na poczgtku
2023.

*kk

Na koniec 2q22 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych w Warszawie
oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych osiggnety blisko
12,6 min m?, z tego 6,27 mln m? w Warszawie.

W 1h22 zasoby wzrosty az o 416 tys. m? (332 tys. m? w 1h21) i byt to wy-
nik rekordowy dla pierwszej potowy roku. W samym 2q22 wzrost zasobow
byt juz ograniczony bo wyniést zaledwie 97 tys. m2.

Z poczgtkiem 2022 udziat Warszawy w zasobach biurowych w kraju po raz
pierwszy spadt do poziomu ponizej 50%. Do konca 2023 udziat ten bedzie
nadal sie kurczyt i wyniesie okoto 48,3%.

Nadal niski wspétczynnik ,ubiurowienia” polskiego rynku pracy, jak i sto-
sunkowo niska jako$¢ powierzchni powstatych przed przemianami ustro-

powierzchni biurowych po epidemii.

W 1h22 nowa podaz powierzchni biurowych, wynoszgc 684 tys. m? byta na
poziomie rekordowym za jakgkolwiek potowe roku. Liczqc 4q skum podaz
wyniosta 881 tys. m2 rosnqc r/r 0 13,3%.

Zdecydowana wiekszo$¢ nowej podazy przypadata na rynki regionalne,
w 1h22 wynoszqc 555 tys. m? po bezprecedensowym wzroscie r/r 0 340%.

W samym 2922 nowa podaz wzrosta do 347 tys. m? ustanawiajgc dynamike
r/r na poziomie 148%. Niemalze cata nowa podaz w ostatnim okresie miata
miejsce na rynkach regionalnych, w 2q22 w Warszawie oddano do uzytku
zaledwie 35 tys. m2.

W 1h22 rynkiem dominujgcym byty Katowice. Z korzysSciq dla stabilnoSci
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tego rynku byto to zdarzenie jednorazowe.

W stolicy podaz po otwarciu w 4922 Varso Tower bedzie doswiadcza¢ kil-
kuletniej luki podazowe;.

W 1h22 po trudnym dla strony popytowym okresie pandemicznym oraz
post pandemicznym poziom absorpcji zaréwno liczgc 4q skum, jak i za
1h22 zasadniczo wrocit do poziomu sprzed epidemii.

Analizujgc sytuacje na rynkach europejskich widac¢, ze powr6t absorpcji do
poziomu zblizonego sprzed epidemii jest zdarzeniem nadal wystepujgcym je-
dynie na rynkach regionu Europy Srodkowej. Osiggniecie absorpcji pan-
europejskiej okoto 3 min m? rocznie wydaje sie mozliwe z tym, ze duza cze$¢
tej absorpcji bedzie miata miejsce w Europie Srodkowej. Sytuacja w USA jest
gorsza i moze wskazywaé, ze ten rynek zbliza sie do poziomu Peak Office.

Jednocze$nie odnotowuje sie underperformance rynkéw specjalizujgcych sie
w informatyce oraz bpo/ssc, jest to widoczne zaréwno w kraju, jak w innych
krajach europejskich. Pracownicy sektora cechuje wysoki opo6r przed po-
wrotem do pracy stacjonarne;j.

Wskaznikiem wyprzedzajgcym potwierdzajgcym co najmniej przejSciowy ko-
niec okresu niskiej absorpcji jest popyt brutto. Wskaznik ten za 1h22 wy-
niost rekordowe 982 tys. m2 po wzroscie 0 91% r/r.

Przypuszczamy, ze obserwowane utrwalenie modelu pracy hybrydowej jako
standardu bedzie dlugoterminowo negatywnie wptywato na absorpcje, jed-
nak czeSciowo rekompensowane rozgeszczeniem powierzchni ze wzgledu na
wdrazanie rozwiqzan ,activity based workplace”. Dotychczas rynek wydaje
sie radzi sobie dobrze z utrzymywaniem sie modelu pracy hybrydowej nie
wywotujqc gtebokich pustostanéw strukturalnych.

Przyspieszajqca erozja starych zasobéw zwieksza zapotrzebowanie na nowo-
czesne powierzchnie oraz w wyniku nadal wystepujgcego w Polsce wzrostu
liczby pracownikéw biurowych utrzymuje absorpcje na stosunkowo wysokim
poziomie.

Na koniec 1h22 $redni wspotczynnik pustostandw wyniost 13,56% (wzrost
0 66 pb r/r) . Wspotczynnik pustostanow w kraju rost stale od poczqtku pan-
demii do punktu przegiecia jakim byt 1922 (pustostany wzrosty w tym czasie
0 541 pb i osiggnety historycznie najwyzszy poziom 13,85%). Od 2q22
wspotczynnik pustostanéw rozpoczgt powolng redukcje.

Pustostany od poczqtku epidemii rosnq oraz pozostajq wyzsze na rynkach
regionalnych.

Roéwniez na rynkach zagranicznych o mniejszych potencjatach wzrostu
i absorpcji obserwujemy stabilizowanie pustostanéw (dla Europy $rednio
to 7,1%).

W 1h22 czynsze w kraju (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne, jak i wy-
wotawcze pozostawaly w trendzie bocznym. Liczqc w PLN czynsze pozo-
stajg od poczagtku pandemii w trendzie tagodnie wzrostowym. Na rynkach
europejskich srednio po 3922 czynsze wzrosty r/r o 5%.

Zaroéwno w Polsce, jak i na rynkach zachodnich, mimo przejSciowego, ale
silnego covidowego ostabienia na rynku najmu, nie odnotowano znaczqcych
spadkow czynszow.

Na kolejne kwartaty w perspektywie konca 2023 przewidujemy dalszq sta-
bilizacje czynszéw, ewentualnie ich niewielki wzrost, zwtaszcza w stolicy. Po-
gorszenie nastojow makro nie powinno szybko przetozyc¢ sie na wzrost presji
na spadki czynszow.

Czynsze efektywne - Warszawa
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Czynsze efektywne - rynki regionalne
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Wzrost PKB w 3q22 obnizyt sie do 3,6% r/r (z 58% r/r w 2q22), gtownie za
sprawq odwrocenia sie cyklu zapaséw widocznego w miesiecznych danych
z gospodarki. Szacujemy, ze w 3q22 wyraznie ostabit sie popyt krajowy: zaréwno
konsumpcja jak i inwestycje. Wyhamowanie wzrostu popytu konsumpcyjnego
odzwierciedla negatywny wptyw inflacji na dochody realne oraz wzrost stop
procentowych. Popyt inwestycyjny zapewne takze ostabit sie w 3922, szczegolnie
w obszarze inwestycji publicznych. Mocnym punktem w strukturze PKB pozostaje
eksport, ktéry rosnie mimo stabszego popytu zewnetrznego i recesji w przemysle
Niemiec - to efekt naptywu nowych inwestycji zagranicznych do Polski, a takze
stabego ztoteqgo, ktory wspiera konkurencyjnos$¢ cenowq eksportu.

W 2q22 liczba osob wykonujgcych swojq prace ,zdalnie” (w domu, zwykle lub
czasami) wyniosta 2078 tys. 0sob (12,4% pracujgcych, wobec 14,7% w 1922, dane
GUS), z tego 287 tys. osob (tj. 13,8% wobec 39,8% w 1q22) pracowato w domu
z powodu sytuacji zwigzanej z pandemig COVID-19. Zmniejszenie sie liczby
pracownikow pracujgcych w formie zdalnej moze mie¢ pozytywny wptyw na popyt
na powierzchnie biurowq. Z drugiej strony, odsetek pracownikéw wykonujgcych
prace zdalnie jest nadal wyzszy niz to miato miejsce przed pandemiq (4,3%
pracujgcych w 4q19).

Gtoéwne banki centralne sq zdeterminowane, aby walczy¢ z inflacjqg, nawet kosz-
tem recesji. Inflacja w USA mineta szczyt, ale do poziomoéw zblizonych do celu Fed
jest jeszcze daleko. Niektérzy cztonkowie FOMC przekonujg, ze stopy procentowe
nie mogq rosng¢ w nieskonczonose, ale jest jeszcze troche przestrzeni na podwyz-
ki. W naszej ocenie opdzniona reakcja gospodarki na zacie$nienie monetarne,
w potqczeniu z rozpoczeciem trendu dezinflacyjnego sprawi, ze cykl podwyzek stop
nie przedtuzy sie znaczqco na 2023, a przy ,dobrych wiatrach” moze sie zakonczyé
w grudniu. Stopa Fed zatrzymataby sie wtedy nieznacznie ponizej wycenianego
obecnie przez rynki poziomu 5%. EBC natomiast chciatby jednocze$nie miec ciast-
ko i je zjeS¢. W strefie euro inflacja ustanawia kolejne rekordy, ale aktywnos$¢
w sferze realnej zmniejsza sie. EBC zapowiada, ze bedzie w krotkim terminie konty-
nuowat zdecydowane podwyzki stop procentowych. Podtrzymujemy ocene, ze
zimq bolesne konsekwencje kryzysu energetycznego zmuszq EBC do zwrdcenia
wiekszej uwagi na realng gospodarke i do zakonczenia cyklu podwyzek stop z kon-
cem 2022, na poziomie 2,50%. Ryzykiem dla tego scenariusza jest ponowny wzrost
cen surowcow energetycznych. Gdyby on nastgpit, to EBC mogtby by¢ zmuszony
do dalszych podwyzek stop procentowych.

RPP wg nas zakonczyta cykl podwyzek stop procentowych NBP ze stopq refe-
rencyjng na poziomie 6,75%. Dotychczasowe zmiany stép to najostrzejszy w hi-
storii cykl zaostrzania polityki pienieznej w Polsce i chociaz nie uptyngt jeszcze
czas petnej transmisji podwyzek do gospodarki, wida¢ juz jego wyraznie oddziaty-
wanie, m.in. w zamrozeniu rynku hipotecznego.

Dziatania Fed majq istotny wptyw na przeptywy kapitatowe na Swiecie, a przez
to wplywajq takze na notowania ztotego, mimo ze fundamenty gospodarki Pol-
ski na tle innych panstw UE i regionu pozostajg nienaruszone. Do konca roku
kurs EURPLN moze pozosta¢ na podwyzszonym poziomie (na koniec roku w okoli-
cach 4,80). W kolejnych latach ztoty powinien sie umacnia¢ na bazie coraz lep-
szych fundamentéw makroekonomicznych i spadku awersji do ryzyka.
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Krajowa gospodarka hamuje -
wzrost PKB w 3922 wyniost 3,6% r/r
- ale udato sie unikng¢ technicznej
recesji - kwartalny wzrost PKB wy-
niost 1,0% q/q (odsez.).

W 2q22 12,4% pracujgcych wyko-
nywato swojq prace ,zdalnie”.

Gtoéwne banki centralne sq zdetermi-
nowane, aby walczyé¢ z inflacjq na-
wet kosztem recesji.

RPP wg nas zakonczyta cykl podwy-
zek stop procentowych NBP ze stopq
referencyjng na poziomie 6,75%.

Dziatania Fed majq istotny wptyw na
przeptywy kapitatowe na Swiecie,
a przez to wptywajq takze na noto-
wania ztotego, mimo ze fundamenty
gospodarki Polski na tle innych pan-
stw UE i regionu pozostajg nienaru-
szone.
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2. Zasoby

Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych Zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych na koniec
2021
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Na koniec 2922 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych' w Warszawie Zasoby w kraju osiggnety 12,6 min
oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych (Wroctaw, Krakow, Trojmia-  m2.

sto, Poznan, Katowice, £6dz, Szczecin oraz Lublin) osiggnety blisko 12,6 min m2,

z tego 6,27 min m2 w Warszawie.

Zasoby liczac r/r rosty o 574 m? nieznacznie ponizej trendowego wzrostu za

lata 2018-22 (630 tys. m?). Widzimy jedynie powolne ogranicze-
Reakcja deweloperow na epidemie Covid-19 oraz na zwigzany z nig wzrost pu- Nie pr%gros_tu zasobow w Ob“C?U
stostanéw byta powolna, czego sie spodziewalismy. Owszem zasoby w 2021 ©graniczenia strony popytowej.
wzrosty 0 490 tys. m2 vs. 675 tys. m2 w 2020 (gtownie ze wzgledu na przestoje na

placach budéw), jednak na trwate spowolnienie przyrostu zasobow bedzie trzeba

poczeka¢ do konca 2023.

Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej - podstawowe wskazniki

Zasoby na 1 Sredni wzrost
Udziat w zasobach Zasoby na 1 pracownika Wzrost zasobow - Wzrost zasobow  zasobow - r/r (2018-

Zasoby 2922 - (m2) 2922 - (%) mieszkanca 2q22 biurowego 2q22 r/r (m2) 2q22/4q21 (m2) 21) (m2)
Krakow 1666 000 13,22 132 7,74 67027 48 592 129 499

Wroctaw 1285000 10,19 1,25 7,05 41937 31424 86 819

Trojmiasto 1011000 8,02 0,91 6,70 86 945 47 560 66 380

Katowice 716 000 5,68 0,26 1,90 124 975 113023 35592

todz 630 000 4,99 0,54 433 50170 46 570 36 315

Poznan 620 000 4,92 0,61 3,79 1653 -36 412175

Rynki regionalne dominujqce 5928 000 47,02 0,71 4,81 372706 287132 395 880
Szczecin 186 000 1,48 0,24 2 600 1500 6861

Lublin 222 000 1,76 0,34 24 256 8199 10724

Rynki regionalne drugorzedne 408 000 3,24 0,29 26 856 9699 17 585
Rynki regionalne ogétem 6 336 000 50,26 0,65 399 562 296 831 413 465
Warszawa (CBD) 2807 000 2227 167 599 122 989 164 599

Warszawa (NCL) 3463 000 27,47 6990 -3619 52242

Warszawa 6270 000 49,74 2,36 10,05 174 589 119 370 216 841
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 12198 000 96,76 1,11 6,57 547 295 406 502 612721
Ogotem 12 606 000 100,00 1,02 574151 416 201 630 306

Zrodto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

1 Dane pochodza z PORF, ktéry analizuje wytacznie nowoczesne obiekty biurowe (wybudowane po 1989 lub po tym roku gruntownie zmoder-
nizowane, spetniajgce szereg kryteriow dotyczqcych 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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Wybrane aglomeracje - zasoby na mieszkanca 2021 vs.
wskaznik ,ubiurownienia” krajowego rynku pracy
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Zrédto: Colliers International Polska

W 1h22 zasoby wzrosty az o 416 tys. m2 (332 tys. m? w 1h21), byt to wynik re-
kordowy dla pierwszej potowy roku. W samym 2q22 wzrost zasobow byt juz
ograniczony, bo wyniést zaledwie 97 tys. m2. Zasoby w budowie sugerujq, ze
dosyc¢ szybko przyrost zasobow bedzie hamowat, najpierw w stolicy a niedtugi
czas pozniej rowniez na rynkach regionalnych. W Warszawie po oddaniu w poto-
wie 2022 Varso Tower przyrost zasobdw bardzo silnie i trwale wyhamuje, prze-
widujemy Ze zasoby w stolicy ustabilizujg sie w latach 2023-24, ponownie ro-
sng¢ w 2025 i latach pézniejszych.

W stolicy ze wzgledu na planowane wyburzenie spodziewamy sie wzbierajqcej fali
wytqczania obiektéw z zasobu. Przed nami jest jeszcze fala wyburzef na rynkach
regionalnych, ktére rozwijaty sie z 5-7 letnim opdznieniem vs. Warszawa.

Z poczqtkiem 2022 udziat Warszawy w zasobach biurowych w kraju spadt do po-
ziomu ponizej 50%. Do konca 2023 udziat ten bedzie nadal sie kurczyt i wyniesie
okoto 48,3%. Rynek warszawski pozostaje najbardziej dojrzaty i nasycony, a
udzial zasobow nienowoczesnych klasy C jest stosunkowo najmniejszy w po-
rownaniu nawet z Krakowem i Wroctawiem.

Nasycenie powierzchniami biurowymi w aglomeracji warszawskiej (2,44 m? na
mieszkanca) jest stosunkowo wysokie w poréwnaniu z miastami w naszym re-
gionie Europy, jednak nadal odbiega in minus od nasycen widocznych w wiek-
szosci europejskich aglomeracji (por. wykres ponizej). Nadal niski wspétczynnik
»ubiurowienia” (rozumianym jako wspoétczynnik 0sob zatrudnionych w sektorach o
najwyzszym popycie na powierzchnie biurowe wobec wszystkich zatrudnionych
pracownikow) polskiego oraz srodkowoeuropejskiego rynku pracy, jak i stosun-
kowo niska jako$¢ powierzchni powstatych przed przemianami ustrojowymi
wskazujg na relatywnie najlepsze perspektywy miast naszego regionu na konty-
nuacje $ciezki rozwoju powierzchni biurowych po epidemii.

6

zasoby na mieszkanca

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

Przyszte wzrosty zasobéw bedq
trwale ostabione, poczekamy na to
do 2023.

W najblizszych latach zasoby w sto-
licy nie bedq juz rosnqc¢.

Stolica pozostaje najbardziej dojrza-
tym rynkiem, od 2022 ponad 50%
pow. znajduje sie¢ w regionach.

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

Nowa podaz - podstawowe wskazniki

Srednia nowa podaz

Nowa podaz 1h21 Nowa podaz 1h22 rocznie Th (2018- Nowa podaz 2921 Nowa podaz 2g22  Nowa podaz 2022 Nowa podaz 2023  Srednia nowa podaz
(m2) (m2) 2021) (m2) (4q skum) (m2) (4q skum) (m2) (m2) (P) (m2) (P) (2018-2021) (m2)

42 375 69 140 65076 113 969 87 450 107 940 123 000 128 612

11810 74 380 35087 60 751 84 380 134180 90 140 93 230
34986 82 411 32867 65 346 120 579 85611 46 000 67926

1536 233 608 14 827 31736 244093 239 608 53 200 33529

0 64 309 12 946 33034 67909 100 109 10 100 37418

35830 0 32528 38 830 1689 0 34 500 41290

rynki regionalne dominujqce 126 537 523 848 193 330 343 666 606 100 667 448 356 940 402 005
0 1500 1715 0 1500 1500 2 400 7233

0 30 000 4631 0 46 058 30 000 0 10 353

rynki regionalne drugorzedne 0 31500 6 346 0 47 558 31500 2 400 17 586
rynki regionalne ogétem 126 537 555 348 199 676 343 666 653 658 698 948 359 340 419 591
Warszawa (CBD) 168 428 123 424 91709 357179 210 449 189 724 26 000 177 236

Warszawa (NCL) 57 826 5000 55107 76314 17122 66 100 34 000 81339

Warszawa 226 254 128 424 146 815 433 493 227571 255 824 60 000 258 575
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 352791 652 272 340 145 777159 833671 923272 416 940 660 580
ogo6tem 352791 683 772 346 491 777159 881229 954 772 419 340 678 165

Zrédto: Colliers International Polska

W 1h22 nowa podaz powierzchni biurowych, wynoszqc 684 tys. m?, byta na  Nowa podaz w 1h22 byta rekordo-
poziomie rekordowym za jakgkolwiek potowe roku. Liczgc 4q skum podaz byta wa.

rowniez wyzsza r/r wynoszqc 881 tys. m2 rosngc r/r o 13,3%. Co byto wiecej od

$redniej rocznej podazy o 101 tys. m?, byt to réwniez najwyiszy poziom nowej

podazy od konca 2016.

Liczgc 4q skum nowa podaz bedzie

We wzgledu na relatywnie niskg baze z 2h21, nowa podaz liczona 4q skum bedzie o ,
rosng¢ az do konca 2022.

nadal wzrasta¢ i wyniesie blisko 1 mln m2 (954 tys. m?) na koniec 2022 (bedzie
to historyczny rekord), po czym jej poziom zacznie szybko spadaé.

Bardzo silny wzrost nowej podazy jest w rzeczywistosci jeszcze bardziej gwattowny

biorqc pod uwagg, ze ma on miejsce mimo silnego ostabiania si¢ podazy na rynku  Wzrost podazy na rynku krajowym
stotecznym. Na rynkach regionalnych nowa podaz w 1h22 wyniosta 555 tys. m? wystepuje mimo spadajqcej nowej
po bezprecedensowym wzroscie r/r o 340%. podazy w stolicy.

W samym 2922 (mimo ograniczonego przyrostu zasobéw) nowa podaz wzrosta
do 347 tys. m? ustanawiajgc dynamike r/r na poziomie 148%. Niemalze cata
nowa podaz w ostatnim okresie miata miejsce na rynkach regionalnych, w War-
szawie oddano do uzytku w 2q22 zaledwie 35 tys. m2.

Nowa podaz (4q skum.) Nowa podaz na rynkach regionalnych (4q skum.)
1000 4 tys.m? 800 ; tys.m?
900 - Warszawa Lublin
700 - Szczecin
800 - — - m Poznan
700 rynki regionalne dominujgce 600 - =todi
m Katowice
600 - 500 - Trojmiasto
Wroctaw
500 1 k 400 m Krakow
400 - L 300
300 -
200 - 200
100 100
0 T T T T T T T T 0
gru 98 gru 01 gru 04 gru07 gru10 gru 13 gru 16 gru 19 gru 22 gru06 cze09 grull cze14 grul6 cze19 gru2l
Zrédto: Colliers International Polska Zréodto: Colliers International Polska
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Dystrybucja nowej podazy (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska

Silny wzrost nowej podazy w 2022 wynika z przesuwania oddawania budynkéw do
uzytku z roku 2021 na rok 2022, jako skutek dezorganizacji pracy w obliczu epide-
mii. W efekcie epidemii nowa podaz za 2021, ktéra jeszcze na poczqtku 2020
byta estymowana na blisko 980 tys. m2, wyniosta 60% tego poziomu. Prace
budowlane zostaty spowolnione, co doprowadzito do przeniesienia oddawania
budynkow do uzytku wtasnie na 2022.

Pod wzgledem nowej podazy 1h22 rynkiem dominujgcym byty Katowice. Z ko-
rzysciq dla stabilnosci tego rynku byto to zdarzenie jednorazowe. Obecnie obiekty
w realizacji w Katowicach sq ograniczone, a nowa podaz na tym ryku co najmniej
do polowy 2024 bedzie zblizona do $redniej wieloletniej.

W stolicy podaz po otwarciu w 4q22 Varso Tower bedzie doswiadczaé¢ kilkulet-
niej luki podazowej. Po tym okresie spodziewamy sie tylko lekkiego odbicia za-
rowno ze wzgledu na ograniczenia popytowe, lecz takze podazowe w wyniku coraz
stabszej dostepnosci stosownych gruntéw, widocznej zwtaszcza w centrum miasta
gdzie koncentruje sie popyt na stotecznym rynku.

8|

Wysoka nowa podaz w 2022 jest
wynikiem dezorganizacji placéw
budowy w 2020, co spowodowato
nawarstwienie oddan do uzytku na
rok 2022.

Pod wzgledem podazy w 1h22 Kato-
wice bytyqziw3d rynkiem dominujg-
cym.

W Warszawie ukonczono realizacje
obiektow bedgcych w budowie jesz-
cze od 2017, dalszy pipeline jest
ograniczony.
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4. Absorpcja

Absorpcja w Polsce (4q skum.) Absorpcja na poszczegélnych rynkach regionalnych (4q
skum.)
830 1 s i 600 1 tys.m?

780 - Warszawa
680 -

500 - m Poznan m t6dz

m Katowice Trojmiasto

rynki regionalne dominujgce

Wroctaw m Krakéw

580 - 400
480 - Warszawa + dominujqce rynki
regionalne 300
380 -
280 - 200
180 -
100
80

0

_20 J T T T T T T T T T
gru99 @02 gu04 07 gu09 12 guld 17 gul9 w22
mar 11 wrz 12 mar 14 wrz 15 mar 17 wrz 18 mar 20 wrz 21

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Po trudnym dla strony popytowej okresie pandemicznym oraz postpandemicz- Absorpcja w 1h22 na poziomie wyz-
nym poziom absorpcji zaréwno liczqc 4q skum, jak i za 1h22 zasadniczo wrécit  szym od $redniej przed pandemicz-
do poziomu sprzed epidemii. W samym 1h22 absorpcja byta powyzszej Sredniej nej.

za lata 2018-21 oraz nieznacznie wyzsza niz w dwéch ostatnich latach przed pan-

demicznym 2018-19.

CzeSciowo dzieki bardzo szybkiemu

Korzystne wyniki absorpcji nie mogqg by¢ analizowane w oderwaniu od przyro- ) )
przyrostowi zasobow.

stu zasobo6w, ktére w 1h22 byty na rekordowym poziomie.

Analizujgc sytuacje na rynkach europejskich wida¢, ze powr6t absorpcji do pozio- Absorpcja na rozwinietych rynkach
mu zblizonego sprzed ep[demii jest zdarzeniem nadal wystepujgcym jedynie na europejskich nadal jest ostabiona.
rynkach regionu Europy Srodkowej. Na rozwinietych rynkach takich jok Niemcy Rynki zachodnie zblizajq sie do Peak
zanualizowana absorpcja w 2-3q22 wynosi zaledwie 4 promile powierzchni biur  Office?

zasiedlonych (wynik dla Polski za 1-2g22 to 62 promile). Sytuacja jest podobna

w Wielkiej Brytanii. Osiggniecie absorpcji pan-europejskiej okoto 3 min m2 rocznie

wydaje sie mozliwe z tym, ze duza czes$¢ tej absorpcji bedzie miata miejsce w Euro-

pie Srodkowej.

Absorpcja - podstawowe wskazniki

Absorpcja - 4q skum  Dynamika absorpcji  Srednia apsorpcja Absorpcja - 1h22 Absorpcja - 1h21  Dynamika absorpcji ~ Srednia apsorpcja
(W] 4q skum r/r (%)  (2018-2021) (m2) (m2) (m2) 1h22 r/r (%) 1h (2018-2021) (m2)
45307 91314 39 591 14 060 47 639

27285 56 032 50 486 24700 35884

17192 - 24,94 51151 10 780 34 492 - 68,75 31258

63 498 440,09 32790 60 552 1198 4 955,65 14 740

39 200 23732 21395 -10 627 2 409

61767 - 83,66 31442 3824 31849 - 87,99 18 380

Rynki regionalne dominujgce 199 249 65,74 286 462 186 628 95672 95,07 150 311
7896 8365 2190 -1732 1684

23904 2178,42 13411 644 -1294 3349

Rynki regionalne drugorzedne 31800 21776 2834 -3026 5032
Rynki regionalne ogétem 231049 95,83 308 237 189 462 92 646 104,50 155 344
Warszawa (CBD) 205 940 74,70 124 031 144 639 9624 1402,94 52617

Warszawa (NCL) -19 864 - 6,30 52121 5020 -2571 27341

Warszawa 186 076 92,47 176 152 149 659 7052 2022,07 79958
Warszawa + dominujgce rynki regionalne 385 325 77,65 462 613 336 287 102 724 221,37 230270
Ogotem 417125 94,31 484 389 339121 99 698 240,15 235 302

Zrédto: Colliers International Polska
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Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy

Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy

Warszawa Dominujgce rynki regionalne
500 4 yys. m2 800  tys.m?
450 - absorpcja
400 nowa podaz 7001 absorpcja
350 600 nowa podaz

100 -
50 i 100 T
0 0

300 - 500 ~
250 400 -
200 ’_\/’\/\/ 300 -
150 - J\ o \/-/ ,\, /

o\
/\/J

ol
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

W samym 2q22 absorpcja w osiggneta blisko 120 tys. m?, zdecydowanie mniej niz
w 1922 (219 tys. m?) oraz mniej niz typowa absorpcja za 2q roku, niemniej mimo
spadku absorpcji kw/kw absorpcja pozostata wyzsza od wzrostu zasobow ktore
w 2q22 byty niskie. Podobnie w 2q22 absorpcja wyniosta okoto 66 tys. m? przy
przyros$cie zasobow o 96 tys. m2.

Wskaznikiem wyprzedzajgcym, ktory potwierdza koniec okresu niskiej absorpcji,
jest popyt brutto (powierzchnia zawartych nowych umoéw najmu). Wskaznik ten
za 1h22 wyniost rekordowe (za jakgkolwiek potowe roku) 982 tys. m2 po wzro-
$cie 0 91% r/r. Popyt brutto byt wysoki (oraz wykazywat sie wysokq dynamikq
r/r) zaréwno w stolicy, jak i w regionach.

Mimo powyzszych dobrych danych przypuszczamy, ze utrwalenie sie¢ modelu
pracy hybrydowej jako standardu bedzie dtugoterminowo negatywnie wptywato
na absorpcje. CzeSciowo bedzie to rekompensowane rozgeszczeniem po-
wierzchni ze wzgledu na zasady planowania przestrzeni ,activity based workpla-
ce”. Deweloperzy i agencje prowadzq wzmozone dziatania marketingowe sktania-
jace najemcoéw do maksymalnego rozgeszczania powierzchni celem oferowania
pracownikom korzystniejszych warunkéw pacy w biurze.

Patrzqc dtugoterminowo rynek krajowy nadal charakteryzuje sie stosunkowo ni-
skim nasyceniem, a struktura istniejgcych zasobow znacznym odsetkiem po-
wierzchni substandardowej. Przyspieszajgca erozja starych zasobéw zwieksza
zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie oraz w wyniku nadal wystepujg-
cego w Polsce wzrostu liczby pracownikéw biurowych utrzymuje absorpcje na
stosunkowo wysokim poziomie.

10 |
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Ostabienie absorpcji w 2q22 byto
wynikiem niskiego wzrostu nowych
zasobow.

Zdecydowana poprawa popytu brut-
to w 1h22 do rekordowego poziomu.

Praca hybrydowa bedzie negatywnie
wptlywac na absorpcje, natomiast
utrwalajgce sie trendy poprawy
warunkoéw pracy bedq absorpcje
umacniac.

Polska w szybkim tempie przecho-
dzenia do zasobow nowoczesnych
oraz przyrostu pracownikow biuro-
wych moze utrzyma¢ pozytywng
absorpcje.
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5. Pustostany

Wspétczynnik pustostanéw w Polsce Wspétczynnik pustostanéw na rynku warszawskim
18 - % 18 - %

16 - 16 1

14 - 14 -

12 - 12 -

10 - 10 4

8 8 -

6 6 -

Warszawa
41 Warszawa + dominujqce rynki regionalne 41 Warszawa
2 Rynki regionalne dominujqce 2 Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)
0 T T T T T T T T T T T T
mar 10 mar12 mar14 mar 16  mar 18  mar 20  mar 22 gru98 cze02 qru05 c¢ze09 grul12 «cze16 grul19

Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska, PWC

Na koniec 1h22 $redni wspotczynnik pustostanow wyniost 13,56% (wzrost 0 66 Na koniec 1h22 wspaotczynnik pusto-
pb r/r) . Wspdtczynnik pustostanow w kraju rost stale od poczgtku pandemii do  stanéw wynidst 13,56% rosngc o 66
punktu przegiecia jakim byt 1922. Pustostany w tym czasie wzrosty o 541 pb (606 pb r/r.

pb w regionach oraz 437 pb w stolicy). Od 2q22 wspétczynnik pustostanow roz-

poczqgt redukcje spadajgc o 29 pb w samym 2q22 (30 pb w regionach oraz 28 pb

w stolicy). W 3q22 sytuacja znow lekko sie pogorszyta wspotczynnik wzrost do

13,68%.

Na koniec 1922 wspoétczynnik pusto-
stanéw w kraju osiggngt poziom
rekordowy (13,85%).

Pustostany w kraju (wspoétczynnik) w 1q22 osiggnety historycznie najwyzszy
poziom 13,85%. Historycznie w stolicy pustostany byty jednak zdecydowanie
wyzsze, w latach 2000-2003 przekraczajgc 15% (w szczycie nawet blisko 17%).

Po wielu latach stosunkowo wysokich pustostanéw w stolicy oraz umiarkowanych  Od poczqtku epidemii pustostany

w regionach, pustostany od poczqtku epidemii pozostajq wyzsze na rynkach przenoszq sie ze stolicy na rynki
regionalnych wynoszqc $rednio 15,17% w regionach oraz 11,93% w stolicy. regionalne.

Zroznicowanie to ma tendencje wzrostowq.

Powierzchnia pustostanéw osiggne-
ta rekord na koniec 1922, od tego
czasu spada.

Na koniec 1h22 pustostany wzrosty r/r o 157 tys. m?, do poziomu 1,71 mln m2
(por. tab. ponizej). Rekordowy poziom osiggniety zostat na koniec 1922 1,73 min
m2,

Pustostany- podstawowe wskazniki

Wspotczynnik Dynamika wspot. Dynamika wspot. Sredni wspotczynnik Przyrost Przyrost

pustostanow 2q22 pustostanow pustostanow Dynamika wspot. pustostanow (2018- Pustostany 2q22 pustostanow pustostanow r/r

(%) 2q22/1q22 (pp) 2q22/4q21 (pp) pustostanow r/r (pp) 2021) (%) (m2) 2q22/4q21 (m2)

Krakow 3 0,57 0,07 0,68 11,70 269 455 9000 21720

Wroctaw b © 1,03 o 1,89 0,68 11,82 189 665 © 19 062 14 652

Trojmiasto § 1,03 3,06 6,11 743 154 924 36 780 69 753

Katowice b = 3,65 567 6,99 8,76 115 630 52 471 61477

todz X 0,21 2,83 0,28 12,63 117 151 25175 10970

Poznan d 0,04 - 0,62 o 0,86 11,56 74724 - 3861 - 5114

Rynki regionalne dominujgce 5 - 0,30 0,99 2,08 10,79 921550 100 504 173 457
Szczecin H 1,87 o 0,41 o 2,96 6,68 9053 c 690 o 5296

Lublin 3 - 2,20 3,01 - 1,50 12,73 30416 7555 352

Rynki regionalne drugorzedne X = 0,43 1,49 = 1,98 9,90 39 469 6 865 = 4944
Rynki regionalne ogétem y - 0,30 1,03 1,82 10,74 961018 107 369 168 513
Warszawa (CBD) d - 050 - 134 - 2,19 8,07 325 649 = 21650 = 38 341

Warszawa (NCL) § - 010 - 0,24 0,75 11,04 422 482 - 8639 26 854

Warszawa g o 0,28 o 0,72 = 0,53 9,89 748 131 = 30289 o 11487
Warszawa + dominujqce rynki regionalne X - 0,28 0,12 0,75 10,33 1669 680 70215 161970
Ogotem H = 0,29 0,17 0,66 10,32 1709 149 77 080 157 026

Zrédto: Colliers International Polska
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Pustostany w Polsce Pustostany na rynku warszawskim
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Zrodto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska, PwC, PKO Bank Polski

W 1h22 caty wzrost pustostanéw miat miejsce na rynkach regionalnych, pusto-
stany w stolicy zmalaty w tym czasie o 30 tys. m2.

W samym 2q22 pustostany zmalaty na rynku krajowym o blisko 23 tys. m? spa-
dajqc nie tylko w stolicy, lecz rowniez na rynkach regionalnych.

Ogoétem na koniec 2022 przewidujemy pustostany na poziomie okoto 1,70 min
m2, w tym 1 min m? na rynkach regionalnych. Nasze przewidywania dotyczqce
pustostanow zostaty zredukowane o ponad 150 tys. m2. W trakcie ostatniego pot-
rocza strona popytowa okazata sie bardzo silna. Rynek wydaje sie radzi sobie
dobrze z utrzymywaniem si¢ modelu pracy hybrydowej, nie wywotujgc gtebo-
kich pustostanéw strukturalnych.

Wiekszo$¢ efektu pandemii rynek ma juz za sobq, a zdecydowana wiekszo$¢
ruchu na wolumenie pustostanéw juz sie dokonata. Réwniez na rynkach zagra-
nicznych o mniejszych potencjatach wzrostu i absorpcji obserwujemy stabilizowa-
nie na poziomie okoto 7,1%. Niemniej ostabienie wzrostu gospodarczego w wyni-
ku hamowania gospodarki narzedzia polityki monetarnej moze jednak negatyw-
nie wptyng¢ na absorpcje w roku 2023.

Wszrost pustostanéw w 1h22 ograni-
czat sie do rynkow regionalnych.

Pustostany do konca roku utrzymajq
sie na zasadniczo niezmienionym
poziomie.

W perspektywie 2023 negatywny
wptyw na pustostany moze zaczqé
mie¢ pogorszenie otoczenia makro.

Wspotczynnik pustostanéw na rynkach regionalnych Pustostany na rynkach regionalnych
- 1000 -
35 % —— Krakéw ——— Wroctaw tys. m?
30 Trojmiasto Katowice 900 1 mPoznan mtodz
1 v6ds Poznar 800 |  WKatowice Trojmiasto
Wroctaw = Krakow
25 A
20 -
15 4
10 -
5 |
0 T T T T T r
mar 10 mor 12 mar 14 mar 16 mor 18 mar 20 mar 22 mar 10 mar12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20  mar 22
Zrodto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska
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6. Czynsze

Czynsze wywotawcze na rynkach regionalnych

Czynsze wywotawcze w Warszawie

50
18 - FUR EUR
17 4 45 4 ——Warszawa (CBD)
16 - ¥ / 7 4 \ lz: 40 - Warszawa (NCL)
15 - 7@&/ / \Tu 35
IR — 0 1

13 -</ 259

12 A 20 -
1 - 15 4
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10 1 Trojmiasto Katowice 10 1
9 - todz Poznan 5 -
8 T T T T T T T 0 T T
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Zrédto: Colliers International Polska

W 1h22 czynsze (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne, jak i wywotawcze pozo-
stajg w trendzie bocznym. Odnotowano niewielki wzrost czynszéw w warszaw-
skim CBD oraz zmiany czynszow na kilku rynkach regionalnych. Liczgc w PLN
czynsze pozostajq od poczgtku pandemii w trendzie fagodnie wzrostowym.

Zaréwno w Polsce, jak i na rynkach zachodnich mimo przejSciowego, ale silnego
covidowego ostabienia na rynku najmu nie odnotowano znaczqcych spadkéw
czynszéw. Prawdopodobnie jest to wynikiem wystgpienia silnych bodzcow infla-
cyjnych w okresie pandemicznym, a same czynsze rosnq zdecydowanie wolniej niz
inflacja konsumencka czy producencka.

Na kolejne kwartaty w perspektywie kofica 2023 przewidujemy dalszq stabiliza-
cje czynszow, ewentualnie ich niewielki wzrost, zwtaszcza w stolicy. Czynsze
ptacone przez najemcow podlegajq indeksacji wzrostem cen konsumenckich
w strefie euro przekraczajgcym obecnie 10% r/r. Powoduje to, Ze czynsze w nowo
zawieranych umowach sq czesto istotnie nizsze od czynszéw ptaconych przez ist-
niejgcych najemcow.

Istotnym czynnikiem ryzyka na polskim rynku pozostaje pogtebienie ostabienia
PLN co moze tworzy¢ presje na czynsze, ktére pozostajq ustalane i kwotowane
w EUR.

Czynsze - podstawowe wskazniki

Dynamika czynszéw Dynamika czynszéw Dynamika czynszow
wywotawczych wywotawczych
2922/1922 (%) 1h22/2h21 (%) (%)

Miesieczne czynsze
wywotawcze (EUR)

Szczecin
Lublin

Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

Zrodto: Colliers International Polska, C&W
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wywolawezych y/y  Miesieczne czynsze
efektywne (EUR)
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Zrédto: Colliers International Polska, C&W

Epidemia Covid-19 miata bardzo
umiarkowany wptyw na czynsze.
Wyrazone w PLN czynsze pozostajq
trendzie wzrostowym.

Stabszy popyt na powierzchnie byt
rekompensowany zwiekszangq presjq
inflacyjng.

Przewidujemy dalszq stabilizacje
ewentualnie wzrosty w Warszawie.

Potencjalne dalsze ostabienie PLN
moze negatywnie odbic sie na po-
ziomie czynszow.

Dynamika czynszéw Dynamika czynszow
efektywnych efektywnych
2922/1922 (%) 1h22/2h21 (%)

Dynamika czynszéw
efektywnych y/y (%)
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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7. Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku biurowym w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspotczynnik pustostanow na poszczegdlnych rynkach wraz z podazg nowych
powierzchni oraz absorpcjg powierzchni.

Wspotczynnik pustostanéw, nowa podaz oraz absorpcja
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Stownik skrotow i pojec
ABSL (Association of Business Service Leaders in Poland) - Zwiqzek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych - organizacja pro-
wadzi badania nad sektorem BPO/SSC w Polsce.

Absorpcja - Absorpcja stanowi popyt netto (na potrzeby raportu wytqcznie 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 tazienkowskg, 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 budynkdow starszych.

Klasa C - Budynki klasy C stanowig obiekty niekwalifikujgce 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 - dominujgce to Krakéw, Wroctaw, Trojmiasto, Katowice, £6dz
oraz Poznan; drugorzedne to Szczecin oraz Lublin.
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Jeste$ 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 "
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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 rekomendacji 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 instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw 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, ktorych 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-
000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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