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W 2022 pierwsza potowa roku wskazywata na zdecydowane odbicie na
rynku biurowym od nadej$cia pandemii. Absorpcja i popyt brutto zdecy-
dowanie sie poprawity, a od 2q22 rynek zaczqt obserwowa¢ spadek pusto-
stanow.

Druga potowa roku byta zdecydowanie gorsza, o zdecydowane ostabionej
stronie popytowej zaréwno pod wzgledem absorpcji jak i popytu brutto. Z
korzysciq dla rynku stabo$¢ popytowa zbiegta sie z ostabieniem po stronie
podazy jakie nastgpito w 2h22. W konsekwencji pustostany, a takze i czyn-
sze pozostaty stabilne.

Stabos$¢ popytowa prawdopodobnie ma charakter przejSciowy wynikajgcy
z gorszych uvwarunkowan makro, natomiast strona podazowa pozostanie
ograniczona co najmniej do konca 2024.

*k*k

Na koniec 2022 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych w Polsce
osiggnety ponad 12,7 min m?, z tego 6,27 min m? w Warszawie.

Zasoby liczgc r/r rosty o 517 tys. m2, ponizej trendowego wzrostu za lata
2018-21 (630 tys. m?) oraz rocznego przyrostu za ostatnie dwa lata przed-
pandemiczne (678 tys. m2).

W 2h22 zasoby wzrosty zaledwie o 101 tys. tys. m2 (vs 332 tys. m2 w 2h21),
caty przyrost miat miejsce na rynkach regionalnych.

W samym 4q22 wzrost zasobow wynidst zaledwie 6 tys. m? (ubytek zasobow
w stolicy o 74 tys. m? poprzez wykluczenia ze statystyk).

Przyrost zasobow w 2022 (a zwlaszcza w 2q22 oraz 4q22) byt ostabiony
przez usuniecie z zasobéw ponad 300 tys. m? powierzchni.

W Warszawie przyrost zasobéw bardzo silnie i trwale wyhamowat po odda-
niu Varso Tower w 3q22. Przewidujemy, ze zasoby w stolicy ustabilizujq sie
w latach 2023-24, a przyrosty zasoboéw wystqpig prawdopodobnie w 2025.

Mimo umiarkowanego przyrostu zasob6w w 2022 nowa podaz powierzchni
biurowych wynoszqc 886 tys. m2 (wzrost r/r 0 61%) byta na poziomie re-
kordowym za jakikolwiek rok.

2022 stanowit apogeum wysokiej podazy (po czesci oddawano do uzytku
opoznione przez covid inwestycje), a prognozy nowej podazy na najblizsze
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lata wskazujq na wyrazne ostabienie do poziomu okoto 400 tys. m? (w tym
ponad 300 tys. m2 na rynkach regionalnych).

Hamowanie nowej podazy widoczne juz byto w 2h22. Nowa podaz wyniosta
202 tys. m? co nadal oznaczato wzrost r/r o zaledwie 2,5%, lecz spadek
wzgledem pierwszej potowy roku o 70,5%. Relatywnie do 1h22 najbardziej
gwattownie nowa podaz spadta w miastach regionalnych (az o 83%).

W samym 4922 nowa podaz spadta zaréwno kw/kw jak i r/r (0 25%) do 82
tys. m2. Niemalze cata nowa podaz w ostatnim okresie miata miejsce na ryn-
kach regionalnych.

Sytuacja popytowa na rynku biurowym gwattownie poprawiata sie w trak-
cie 1h22. Jednak juz w 2h22 odnotowano wygasanie dynamiki poprawy.

Liczgc 4q skum pomiedzy 4921, a 2q22 absorpcja poprawita sie z 178 tys.
m? do 417 tys. m2. W 2h22 dalsza poprawa byta juz bardzo skromna, a w ca-
tym 2022 absorpcja wyniosta 438 tys. m2. Wynik ten byt tylko nieznacznie
nizszy od wzrostu zasobow (517 tys. m2).

Wskaznikiem wyprzedzajgcym wskazujgcym na przyszte tendencje pustosta-
now oraz absorpcji jest popyt brutto. W 2022 na poziomie 1,65 min m?
wprawdzie osiggnat on historyczny rekord, lecz i tutaj 2h roku byta zdecy-
dowanie stabsza z wynikiem 663 tys. m2 oraz negatywna dynamika r/r
(spadek 0 9%).

Na koniec 2022 $redni wspotczynnik pustostanow wyniost 13,47% (wzrost
o 8 pb r/r). Wspoétczynnik pustostanow pozostawat zasadniczo stabilny
w trakcie catego 2022.

W 2022 pustostany (wspotczynnik) byty na maksymalnym poziomie (od co
najmniej 2010) na koniec 1922 (13,85%).

Wspétczynniki pustostanéw od poczgtku epidemii pozostajg wyisze na
rynkach regionalnych wynoszqc tam (na koniec 2022) $rednio 15,30% oraz
11,59% w stolicy. Zréznicowanie to ma od blisko trzech lat tendencje wzro-
stowaq.

Na koniec 2023 przewidujemy pustostany na poziomie okoto 1,75 min m?, w
tym blisko 1,1 mln m? na rynkach regionalnych. Bedzie to stanowi¢ wzrost o
circa 50 tys. m? oraz blisko 100 tys. m? w regionach.

2022 czynsze (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne, jok i wywotawcze
pozostaty w trendzie bocznym.

Liczqgc w PLN ze wzgledu na ostabianie sie polskiej waluty czynsze pozostajq
od poczgtku pandemii w trendzie tagodnie wzrostowym.

W wielu obiektach ze wzgledu na juz dokonane indeksacje czynszéw obecnie
wartos$ci czynszowe pozostajq nizsze od czynszu naleznego.

Na kolejne kwartaty w perspektywie konca 2023 przewidujemy dalszq sta-
bilizacje czynszéw, ewentualnie ich niewielki wzrost, zwtaszcza w stolicy.

Czynsze efektywne - Warszawa
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Polska gospodarka przechodzi obecnie przez okres spowolnienia
gospodarczego. Roczna dynamika PKB w 4q22 wyhamowata do 2,3% r/r (z 3,9%
r/t w 3q22). Na dobre rozpoczeta sie recesja konsumencka - spozycie
indywidualne spadto 0 1,1% r/r. Naszym zdaniem bedzie ona relatywnie dtuga
i gteboka - zaktadamy, ze konsumpcja bedzie spadata do 3q23 odzwierciedlajgc
spadek realnej sity nabywczej dochodow, ktéry do tej pory byt czesSciowo
maskowany przez zwiekszenie liczby konsumentow w zwigzku z naptywem
uchodzcéw z Ukrainy. Co nietypowe, spadek konsumpcji nastgpi pomimo stabilnej
sytuacji na rynku pracy (brak wzrostu bezrobocia), a wiec bez masowej utraty
zrédta  utrzymania. Stabilne bezrobocie umozliwi szybkg odbudowe popytu
konsumpcyjnego 2023/2024, ktora bedzie mozliwa dzieki spadkowi inflacji oraz
odbudowie realnych dochodow.

W 4q22 liczba 0s6b wykonujgcych swojq prace ,zdalnie” (w domu, zwykle lub
czasami) wyniosta 2132 tys. osob (12,7% pracujgcych, wobec 11,3% w 3q22, dane
GUS). Odsetek pracownikow pracujgcych w formie zdalnej najprawdopodobniej
ustabilizowat sie (z doktadnoscig do wahan sezonowych), co moze oznaczaé, ze
inkrementalny wptyw tego czynnika na rynek biurowy jest coraz mniejszy.

Gtoéwne banki centralne na $wiecie koficzq zaciesnianie polityki pienieznej. Zawi-
rowania na rynku bankowym i obawy o stabilno$¢ finansowq sprawity w naszej
ocenie, ze Fed w maju zakonczy cykl podwyzek stop. Nie wykluczamy, ze juz pod
koniec 2023 mogq nastgpi¢ obnizki. Upadek SVB najpewniej unaocznit decyden-
tom z Fed, ze ryzyko ,policy mistake” w postaci zbyt silnego zacie$niania polityki
pienieznej jest rownie wysokie, jak ryzyko niedostatecznego zacie$nienia. Przewi-
dujemy, Ze staba kondycja sektora konsumenckiego umozliwi EBC przejscie
w czerwcu do trybu wait and see, po podwyikach stéop procentowych w maju
i w czerwcu (po 25 pb).

Od pazdziernika RPP trwa w trybie ,pauzy” w cyklu podwyzek stop (st. ref.
6,75%), ale naszym zdaniem cykl zostat juz zakonczony. Decyzja o braku formal-
nego zakonczenia cyklu podwyzek przez RPP wynika z checi pozostawienia prze-
strzeni do ewentualnych podwyzek stop na wypadek materializacji ryzyka proinfla-
cyjnego (m.in. kolejne szoki energetyczne, stabsza globalna dezinflacja, bardziej
uporczywa inflacja bazowa), jak i ryzyka rynkowego (szokowe ostabienie PLN czy
przecena krajowych obligacji). Naszym zdaniem do rozpoczecia ostroznych obni-
zek stop procentowych przed koncem 2023 wiekszosci w Radzie wystarczy spa-
dek inflacji CPI ponizej 10% r/r (co powinno nastqpic¢ jesienig), przy oczekiwa-
niach dalszej dezinflacji oraz przy silniejszej niz wynika z projekcji NBP recesji po
stronie konsumpcji. Zaktadamy, ze RPP zdecyduje sie na obnizke stop procento-
wych w listopadzie (o 25pb) i bedzie kontynuowaé cykl obnizek w 2024.

Utrzymujgca sie niepewnos$¢ co do dalszego przebiegu wojny, relacji Polska-UE
(m.in. spor o KPO) czy rozwigzan w sektorze bankowym nie sprzyjajq notowaniom
polskich aktywow, w tym ztotego, ktéry utrzymuje sie na poziomach sugerujgcych
wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze przez wiekszq czes¢ roku kurs ztote-
go moze sie utrzymywac¢ powyzej 4,60 PLN/EUR. Sukcesywny trend dezinflacyjny
powinien poprawia¢ notowania ztotego. Jednocze$nie na rynku utrzyma sie wyso-
ka zmienno$¢, co oznacza, ze ztoty moze tymczasowo traci¢ w przypadku dalszych
fal gwattownego wzrostu awersji do ryzyka na $wiecie.
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Szacujemy, ze wzrost PKB w calym
2023 wuyniesie 0,1%, przy realnym
spadku konsumpcji i relatywnie do-
brych wynikach inwestycji i ekspor-
tu.

W 4q22 12,7% pracujgcych wyko-
nywato swojq prace ,zdalnie”.

Gtéwne banki centralne na $wiecie
konczg normalizacje polityki pieniez-
nej.

Od pazdziernika RPP trwa w trybie
»pauzy” w cyklu podwyzek stop (st.
ref. 6,75%), ale naszym zdaniem cykl
zostat juz zakonczony, a kolejnym
ruchem bedzie obnizka.

Fundamentalne niedowartosciowanie
ztotego utrzymuije sie.
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2. Zasoby
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Na koniec 2022 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych’ w Warszawie
oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych (Wroctaw, Krakow, Trojmia-
sto, Poznan, Katowice, £6dz, Szczecin oraz Lublin) osiggnety ponad 12,7 min m2,
z tego 6,27 min m2 w Warszawie.

Zasoby liczqc r/r rosty o 517 tys. m?, nieznacznie ponizej trendowego wzrostu
za lata 2018-21 (630 tys. m2).

W 2h22 zasoby wzrosty zaledwie o 101 tys. tys. m? (332 tys. m2 w 2h21), byt to
wynik wyjagtkowo staby jak na drugq potowe roku. W samym 4q22 wzrost zaso-
bow wyniést zaledwie 6 tys. m2. Stabsze wyniki przyrostu zasobéw mogq byé
interpretowane jako spézniony efekt epidemii covid, jak i nawarstwienia sie
procesu wuytqczania z uzytkowania starszych obiektow biurowych. Wskaznik
zasobow w budowie sugeruje, ze przyrost zasobow bedzie hamowat, zwtaszcza w
stolicy. W miastach regionalnych przyrosty zasobéw nowoczesnych w pozosta-
ng stosunkowo wysokie na poziomie blisko 350 tys. m? rocznie.

Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej - podstawowe wskazniki

Zasoby na 1

Zasoby w kraju osiggnety 12,7 min
m?2.

Przyszte wzrosty zasobéw bedq
trwale ostabione, jednak gtownie w
stolicy.

Sredni wzrost

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

Zasoby 4922 - (m2) 4922 - (%) mieszkanca 4922 biurowego 4922
Krakow 1708 000
Wroctaw 1328 000
Trojmiasto 1012000 797 0,92 6,70
Katowice 726 000 572 0,27 193
todz 631000 497 0,54 434
Poznan 623 000 4,90 0,61 3,81
Rynki regionalne dominujqce 6 029 000 47,44 0,73 4,89
Szczecin 186 000 1,46 0,24
Lublin 223 000 1,76 0,34
Rynki regionalne drugorzedne 409 000 3,22 0,29
Rynki regionalne ogétem 6 438 000 50,67 0,66
Warszawa (CBD) 2 784 000 21,91
Warszawa (NCL) 3484 000 27,42
Warszawa 6269 000 49,33 2,36 10,05
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 12298 000 96,78 1,12 6,62
Ogotem 12 707 000 100,00 1,03

Zrédto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

(m2) 4q22/2q22 (m2) 21) (m2)
41751 129 499

43 424 86 819

48 767 1207 66 380
123 492 10 469 35592
48 210 1640 36 315
2643 2679 41275
388 303 101171 395 880
1500 0 6861
9555 1357 10724
11055 1357 17 585
399 358 102 528 413 465
100 141 -22 848 164 599
17730 21349 52242
117871 -1499 216 841
506 174 99 672 612721
517 229 101 029 630 306

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

W Warszawie po oddaniu w potowie 2022 Varso Tower przyrost zasobéw bar-
dzo silnie i trwale wyhamuje. Przewidujemy, ze zasoby w stolicy ustabilizujq sie
w latach 2023-24 na poziomie okoto 6,3 min m2 Ponowne przyrosty wystgpiq
dopiero w 2025, po okoto 100 tys. m? rocznie biorqgc pod uwage narastajqcy
trend wytqczen i wyburzen obiektéw powstatych w ostatniej dekadzie XX wieku.

Przed nami jest jeszcze fala wyburzef na rynkach regionalnych, ktére rozwijaty
sie z 5-7 letnim opdznieniem vs. Warszawa. Wyburzenia czesto sub-
standardowych budynkéw powstatych w czasie PRL oraz w pierwszej dekadzie 11|
RP oddalajg moment nasycenia rynku powierzchniami biurowymi, ktory jest coraz
bardziej widoczny na dojrzatych rynkach zachodnich.

Z poczqtkiem 2022 udziat Warszawy w zasobach biurowych w kraju spadt do po-
ziomu ponizej 50% (na koniec 2022 udziat wyniost 49,3%). Do konca 2024 udziat
ten bedzie nadal sie kurczyt i wyniesie wtedy okoto 47,3%. Rynek warszawski
pozostaje najbardziej dojrzaty i nasycony, a udziat zasobéw nienowoczesnych
klasy C jest stosunkowo najmniejszy w poréwnaniu miastami regionalnymi ta-
kimi jak Krakéw i Wroctaw.

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 wigkszo-
Sci europejskich aglomeracji. Nadal niski wspotczynnik ,ubiurowienia” polskiego
oraz $rodkowoeuropejskiego rynku pracy, jak i stosunkowo niska jako$¢ po-
wierzchni powstatych przed przemianami ustrojowymi wskazujg na relatywnie
najlepsze perspektywy miast naszego regionu na kontynuacje $ciezki rozwoju po-
wierzchni biurowych po epidemii. Wedtug danych CBRE zasoby w 2022 wzrosty
o blisko 1% r/r po wzros$cie o zaledwie 0,5% w 2021.

6

zasoby na mieszkanca

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski

W 2023-24 zasoby w stolicy nie
bedq rosng¢.

Coraz silniej na rynek wptywa¢ bedq
wytqgczania z uzytkowania starszych
obiektow.

Stolica pozostaje najbardziej dojrza-
tym rynkiem, od 2022 ponad 50%
pow. znajduje si¢ 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 2024 Srednia nowa podaz

(m2) (P)  (2018-2021) (m2)
61100 128 612
70 600 93230

rocznie 2h (2018- Nowa podaz 2021 Nowa podaz 2022

2021) (m2) (m2) (m2)
63 536 60 685 121950
58 143 21810 101934

Nowa podaz 2023
(m2) (P)
107 200
98 000

Nowa podaz 2h21 Nowa podaz 2h22

(m2) (m2)
18 310 52810
10 000 27554

38168 0 35060 73154 82411 12 000 74100 67 926

10 485 10 530 18703 12 021 244138 38 400 90 800 33529

3600 1763 24 473 3600 66 072 16 700 8400 37418

1689 0 8761 37519 0 32 300 28 400 41290

rynki regionalne dominujqce 82252 92 657 208 675 208 789 616 505 304 600 333 400 402 005
0 0 5518 0 1500 2400 0 7233

16 058 1310 5722 16 058 31310 0 0 10 353

rynki regionalne drugorzedne 16 058 1310 11240 16 058 32810 2 400 0 17 586
rynki regionalne ogétem 98 310 93 967 219915 224 847 649 315 307 000 333 400 419 591
Warszawa (CBD) 87025 63 800 85527 255 453 187 224 15 500 66 000 177 236

Warszawa (NCL) 12122 44 004 26232 69 948 49 004 60 000 34 400 81339

Warszawa 99 147 107 804 111759 325 401 236 228 75 500 100 400 258 575
Warszawa + dominujqce rynki regionalne 181399 200 461 320434 534190 852733 380 100 433 800 660 580
ogotem 197 457 201771 331674 550 248 885 543 382 500 433 800 678 165

Zrédto: Colliers International Polska

W 2022 nowa podaz wynoszqc 886 tys. m? byta na poziomie rekordowym za
jakikolwiek rok. Liczqgc 4q skum historyczne maksimum zostaty wyznaczone
w 3922 na poziomie 914 tys. m2. Prawdopodobnie roczna podaz na poziomie
1 min m? powierzchni biurowych juz nie zostanie osiggnieta. Prognozy nowej po-
dazy na najblizsze lata wskazujg na wyrazne ostabienie do poziomu okoto 400
tys. m2.

Nowa podaz w 2022 byta rekordo-
wa.

Rekordowa podaz gtéwnie za sprawq

Rekord nowej podazy padt gtownie za sprawg rynkow regionalnych (73% nowej Ko onalnuch
rynkéw regionalnych.

podazy) oraz obiektow oddawanych do uzytku w 1h22 (77% nowej podazy).

W 2h22 sytuacja ulegta zdecydowanej zmianie. Nowa podaz wyniosta 202 tys.
m2, co nadal oznacza wzrost r/r (o zaledwie 2,5%), lecz spadek wzgledem po-

przedniej potowy roku o 70,5% ($rednio w drugim potroczu oddaje sie do uzytku o
4,7% mniej pow. niz w pierwszym). Relatywnie do 1h22 najbardziej gwattownie
spadta nowa podaz w miastach regionalnych (az o 83%).

2h22 za zwtaszcza 4q22 byty zdecy-
dowanie stabsze pod wzgledem no-
wej podazy (zwhaszcza w stolicy).

W samym 4q22 nowa podaz spadta zaréwno kw/kw jak i r/r (o 25%) do 82 tys.
m2. Niemalze cata nowa podaz w ostatnim okresie miata miejsce na rynkach re-
gionalnych, w Warszawie oddano do uzytku w 4922 niecate 9 tys. m?.

Nowa podaz (4q skum.) Nowa podaz na rynkach regionalnych (4q skum.)

1000 4 tys.m? 700 4 tys. m?
900 - Lublin
Warszawa 600 - Szczecin
800 A m Poznan
700 - rynki regionalne dominujgce 500 - m £6d2
m Katowice
600 - Trojmiasto
400 Wroctaw
500 - m Krakow
400 300 1
300 A 200 -
200 A
100 - 100 -
0 : 0 -

gru 98 gru 01 gru 04 gru 07 gru 10 gru 13 gru 16 gru 19 gru 22 gru06 cze09 grull cze14 grul16 cze19 gru2l cze24

Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: 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 (zwhaszcza jego pierwszej czesci) wynikat z
przesuwania oddawania budynkéw do uzytku z roku 2021 na rok 2022, jako
skutek dezorganizacji pracy w obliczu epidemii covid. W 2021 nowa podaz zosta-
ta ograniczona o 40% wobec prognoz z 2020.

Pod wzgledem nowej podazy w 2h22 rynkiem dominujgcym z rynkéw regional-
nych byt Krakéw, gdzie oddano do uzytku ponad 50% nowej powierzchni na
rynkach regionalnych. Stosunkowo wysoka nowa podaz na tym rynku pozostanie
do konca 2023. Liczqc caty 2022 zdecydowanym rekordzistq byty Katowice,
gdzie oddano do uzytku 244 tys. m2 (w tym 234 tys. m2 w 1h22). Byto to zdarze-
nie jednorazowe wynikajgce z kumulacji realizacji kilku wysoko$ciowych projek-
tow w okresie zaledwie dwoch kwartatow.

W stolicy po otwarciu w 3q22 Varso Tower rynek bedzie doswiadcza¢ kilkulet-
niej luki podazowej. Luka ta faktycznie zaczeta sie juz w 4922 z minimalng nowg
podazq. Srednia nowa podaz w 2023 i 24 wyniesie okoto 80 tys. m2 Dopiero w
2025 nowa podaz wzro$nie do pozioméw zblizonych do 200 tys. m? i pozostanie
na tym putapie przez kilka lat.

Na rynkach regionalnych w najblizszych latach roéwniez oczekujemy zdecydowanie
nizszej nowej podazy niz w rekordowym 2022 (poziomy okoto 300-330 tys. m2).
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Wysoka nowa podaz w 2022 jest
wynikiem dezorganizacji placow
budowy w 2020.

Pod wzgledem podazy w 2022 wy-
rozniaty sie Katowice (zdarzenie
jednorazowe).

W Warszawie wyrazne spowolnienie
w nowej podazy potrwa do 2024
wigcznie (pozniej okoto 200 tys. m?
rocznie).

Nowa podaz w regionach réwniez
bedzie stabsza w 2023-24.
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4. Absorpcja

Absorpcja w Polsce (4q skum.) Absorpcja na poszczegélnych rynkach regionalnych (4q
skum.)
600 -
880 - tys. m? tys.m?
780 Warszawa 500 - mPoznan m todz
680 m Katowice Trojmiasto
rynki regionalne dominujgce 400 Wroctaw = Krakéw
580 -
480 - ——Warszawa + dominujgce ryn
regionalne 300
380 -
250 | 200
180 - 100
80 -
0
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Sytuacja popytowa na rynku biurowym po trudnych pandemicznych dla rynku Absorpcja bardzo szybko rosta w
latach 2020 i 2021 gwaltownie poprawiata sie w trakcie 1h22. Natomiast 2022, jednak wzrost ten koncentro-
w 2h22 odnotowano wygasanie dynamiki. Ogotem absorpcja w 2022 (438 tys. wat sie w 1h22.

m2) byta nieznacznie ponizej $redniej z lat 2018-21 oraz nadal znacznie ponizej
$redniej z dwoch lat przedpandemicznych (725 tys. m2), natomiast popyt brutto
osiqgngt poziom rekordowy.

Liczqc 4q skum pomiedzy 4921, a 2q22 absorpcja poprawita sie z 178 tys. m? do
417 tys. m2. W 2h22 dalsza poprawa byta juz bardzo skromna i po w catym 2022
absorpcja wyniosta 438 tys. m2. Wynik ten byt tylko nieznacznie nizszy od wzrostu

W 2022 absorpcja wyniosta 438 tys.
m?, nieznacznie mniej niz przyrost

zasobow, ktore w 2022 wyniosty 517 tys. m2. zasobow.
Kryzys absorpcji na szerokim rynku europejskim jako wynik epidemii covid (za

2020 wyniosta negatywne 1,2% zasobow, najgorzej od poczqtku XXI wieku) zostat Absorpcja na rozwinietych rynkach
W znacznym StOpﬂiU przezwgcieiong, w 2021 ObSOFpCjO WgﬂiOSI’CI okoto 0,5% europejskich zdecgdoquie poprawi—
(CBRE) zasobow, a w 2022 ponad 1,2% zasobow (dla poréwnania w Polsce 3,4% ta sie w 2022.

zasobow). Oddala to hipoteze, ze rynek europejski ze wzgledu na prace hybry-
dowq osiqgngt poziom peak office. Niemniej sytuacja na rynku amerykanskim
pozostaje zdecydowanie bardziej wrazliwa z zerowq absorpcjq w 2022.

Absorpcja - podstawowe wskazniki

Absorpcja - 49 skum  Dynamika absorpcji  Srednia apsorpcja Absorpcja - 2h22 Absorpcja - 2h21  Dynamika absorpcji Srednia apsorpcja 2h
(m2) 4q skum r/r (%) (2018-2021) (m2) (m2) (m2) 2h22 r/r (%) (2018-2021) (m2)

Krakow 7217 290,47 9131381 37 626 558,30 43 674

Wroctaw 76 751 5021,00 56 032,27 26 265 -23 201 - 213,20 20 148

Tréjmiasto 32467 - 20,63 51151,48 21687 6412 23823 19 893

Katowice 62 095 1398,22 32 790,00 1544 2947 - 47,62 18 050

7675 6,94 2373245 -13720 17 805 - 177,05 21323

16 031 - 53,92 31 441,65 12 207 2943 314,83 13 062

Rynki regionalne dominujqce 272237 151,39 286 461,66 85 609 12 621 578,33 136 150
466 - 88,28 8 364,89 -1724 5706 - 130,21 6681

-4763 - 121,68 13 410,70 -5 407 23260 - 123,24 10 062

Rynki regionalne drugorzedne -4297 - 116,57 21 775,59 -7131 28 967 - 124,62 16 743
Rynki regionalne ogétem 267 940 99,61 308 237,25 78 478 41587 88,71 152 894
Warszawa (CBD) 154 196 117,41 124 030,70 9557 61301 - 84,41 71414

Warszawa (NCL) 15693 - 157,16 5212097 10673 -24 883 - 142,89 24780

Warszawa 169 888 290,82 176 151,67 20230 36 417 - 44,45 96 193
Warszawa + dominujgce rynki regionalne 442125 191,33 462 613,33 105 838 49 038 115,83 232 344
Ogotem 437 828 146,38 484 388,92 98 708 78 004 26,54 249 087

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 tys. m2 700 4 tys.m?
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

W samym 4q22 absorpcja radykalnie obnizyta sie kw/kw (o ponad 50%) wyno-
szqc zaledwie 32 tys. m2. Absorpcja byta jednak wyzsza od wzrostu zasobow,
ktére z racji wytqczenia ze statystyk kilku budynkow w centrum stolicy wzrosty
w 4q22 zaledwie o 6 tys. m2. Wynik absorpcji w regionach byt dosy¢ solidny wy-
noszqcy 62 tys. m? przy wzroscie zasobow na poziomie 80 tys. m2.

Wskaznikiem wyprzedzajgcym wskazujgcym na przyszte tendencje pustostanow
oraz absorpcji jest popyt brutto. W 2022 na poziomie 1,65 min m2 wprawdzie
osiggngt historyczny rekord, niemiej i tutaj wyraznie wida¢ byto wyjgtkowq site
w 1h21, kiedy to popyt brutto wyniost 982 tys. m? oraz o wiele stabszq drugq
potowe roku z wynikiem 663 tys. m2 oraz negatywnq dynamikq r/r.

Pewne ostabienie jakie mogto by¢ zauwazone na rynku w 2h22 naszym zdaniem
nie bedzie trwate i w znacznym stopniu wynika z pogarszajgcych sie czynnikow
makroekonomicznych, a nie z fundamentalnego popytu na biura.

Niemniej epidemia covid oraz utrwalenie modelu pracy hybrydowej jako stan-
dardu bedzie dtugoterminowo negatywnie wplywato na absorpcje. CzeSciowo
bedzie to rekompensowane rozgeszczeniem powierzchni ze wzgledu na zasady
planowania przestrzeni ,activity based workplace”. Deweloperzy i agencje pro-
wadzq wzmozone dziatania marketingowe sktaniajgce najemcéw do maksymalne-
go rozgeszczania powierzchni celem oferowania pracownikom korzystniejszych
warunkéw pacy w biurze.

Patrzqc dtugoterminowo rynek krajowy nadal charakteryzuje sie stosunkowo ni-
skim nasyceniem, a struktura istniejgcych zasobéw znacznym odsetkiem po-
wierzchni sub-standardowej. Przyspieszajgca erozja starych zasobow zwieksza
zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie oraz w wyniku nadal wystepujg-
cego w Polsce wzrostu liczby pracownikéw biurowych utrzymuje absorpcje na
stosunkowo wysokim poziomie.
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Ostabienie absorpcji w 4q22 byto
wynikiem niskiego wzrostu nowych
zasobow.

Zdecydowana poprawa popytu brut-
to w 2022 do rekordowego poziomu,
lecz druga potowa roku stabsza.

Pogorszenie w 2h22 wynika gtéwnie
z gorszego otoczenia makro.

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

Szybkie tempo przechodzenia do
zasobow nowoczesnych oraz caty
czas przyrost pracownikéw biuro-

wych moze utrzyma¢ pozytywng

absorpcje w Polsce.
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5. Pustostany

Wspétczynnik pustostanéw w Polsce

Wspétczynnik pustostanéw na rynku warszawskim

Warszawa
Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

18 1 4 18 1 4,
16 - 16 -
14 - 14 -
12 4 12 1
10 - 10 4
8 8 -
6 - 6 -
Warszawa

41 Warszawa + dominujqce rynki regionalne 44
2 - Rynki regionalne dominujqce 2 -
0 T T T T T T
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Zrédto: Colliers International Polska

Na koniec 2022 $redni wspotczynnik pustostanéw wyniost 13,47% (wzrost
o 8 pb r/r). Pustostany pozostawaty stabilne w 2022, lecz od poczqtku pandemii
covid wspétczynniki wzrosty $rednio o okoto 500 pb. Najwieksze wzrosty odno-
towano na rynkach regionalnych (o blisko 600 pb).

W 2022 pustostany (wspotczynniki) byty na maksymalnym poziomie na koniec
1922 (13,85%), byty to rowniez historycznie najwyzsze poziomy dla catego kraju
(dane siegajg 2010). Na koniec 2022 wspotczynnik pustostanow spadt bardzo
delikatnie o 38 pb.

Po wielu latach stosunkowo wysokich pustostandw w stolicy oraz umiarkowanych
w regionach, pustostany od poczgtku epidemii pozostajg wyzsze na rynkach
regionalnych wynoszgc (na koniec 2022) $rednio 15,30% w regionach oraz
11,59% w stolicy. Zroznicowanie to ma tendencje wzrostowq.

Na koniec 2022 pustostany (powierzchnia) osiggnety 1,711 min m2 rosnqc r/r
0 79 tys. m2. W 2h22 powierzchnia pustostanéw zasadniczo nie zmienita sie¢ mimo
delikatnego obnizenia sie wspotczynnika (wynikato to ze wzrostu zasobow).
| w tym przypadku miasta regionalne zachowywaty sie gorzej niz stolica, gdzie
powierzchnia dostepna spadta zaréwno w catym 2022, jak i w 2h22 (por. tabela
ponizej).

Pustostany- podstawowe wskazniki

Wspotezynnik

Dynamika wspot.
pustostanow
4922/3922 (pp)

Dynamika wspot.
pustostanow
4q22/2q22 (pp) pustostanow r/r (pp)

pustostanow 4922

(%)

13,28 1,02

17,15 0,26 1,00 6,67

20,99 097 2,38 522

10,46 0,74 1,58 2,20

Rynki regionalne dominujqce 15,54 - 0,01 - 0,00 0,99
5,79 1,85 0,93 0,51

16,65 1,10 2,94 5,95

Rynki regionalne drugorzedne 1,71 1,46 2,04 3,53
Rynki regionalne ogoétem 15,30 0,09 0,13 1,16
Warszawa (CBD) 10,53 0,58 1,07 2,41

Warszawa (NCL) 12,43 0,56 0,23 0,00

Warszawa 11,59 0,55 034 - 1,07
Warszawa + dominujqgce rynki regionalne 13,53 0,27 - 0,16 - 0,04
Ogotem 13,47 0,21 0,09 0,08

Zrédto: Colliers International Polska
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Sredni wspotczynnik
Dynamika wspot. pustostanow (2018-
2021) (%)

743
8,76
12,63
11,56
10,79
6,68
12,73
9,90
10,74
8,07
11,04
9,89
10,33
10,32
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Zrédto: Colliers International Polska, PWC

Na koniec 2022 wspdtczynnik pusto-
stanow wyniost 13,47% rosnqc zale-
dwie o0 8 pb r/r.

Na koniec 1922 wspoétczynnik pusto-
stanow w kraju osiggngt poziom
rekordowy od co najmniej 2010
(13,85%).

0Od poczqgtku epidemii pustostany
przenoszq sie ze stolicy na rynki
regionalne.

Pustostany na poziomie okoto 1,7
min m? pozostajq stabilne od 2q22.

Przyrost
pustostanow
4q22/2q22 (m2)

Przyrost
pustostanow r/r
(m2)

13126

Pustostany 4q22
(m2)
273 580

206 824 1903
134 445 20 480 16 300
124 556 8926 61397
132510 15 359 40 535
65197 9528 13388
937112 15562 116 066
10777 1724 1034
37179 6763 14318
47956 8487 15352
985 068 24050 131419
293 244 32 405 54055
433158 10 676 2037
726 402 21729 52017
1663514 6166 64 049

1711 470 2321 79 401



Rynek nieruchomosci biurowych

[ ]

(&

4922 Bank Polski
Pustostany w Polsce Pustostany na rynku warszawskim
189 minme 900 tys.m? ~——Warszawa
1.6 4 Warszawa 800 - Warszawa (CBD)
o - Warszawa (NCL)
14 4 Warszawa + dominujqce rynki regionalne 700 -
12 - rynki regionalne dominujqce 600 -
1 500 -
038 400 -
0,6 300 -
04 200
0.2 1 100 -
0 - - - - - - 0 . . . . . .
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Zrodto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska, PwC, PKO Bank Polski

W samym 4q22 pustostany zmalaty na rynku krajowym o blisko 26 tys. m? spa-
dajgc w stolicy, lecz rosngc o 18 tys. m? na rynkach regionalnych.

Ogoétem na koniec 2023 przewidujemy pustostany na poziomie okoto 1,75 min
m?, w tym blisko 1,1 mln m?2 na rynkach regionalnych. Wskazniki wyprzedajqce
ulegty w 2h22 istotnemu pogorszeniu, a przyrost zasobéw w regionach w trakcie
2023 lekko przekroczy 300 tys. m2 Niemniej mimo spowolnienia wynikajqcego
z sytuacji makro rynek najmu poradzit sobie dobrze, mimo utrzymywania sie
modelu pracy hybrydowej, nie wywotujgc gtebokich pustostanéw struktural-
nych. Wiekszos¢ efektu pandemii rynek ma juz za sobq, a zdecydowana wiek-
szo$¢ ruchu na wolumenie pustostanéw juz sie dokonata. Rowniez na rynkach
Europy Zachodniej o mniejszych potencjatach wzrostu i absorpcji obserwujemy
stabilizowanie na poziomie okoto 7,2%-7% (z poprawa o okoto 20 pb w 2022).
Sytuacja na rynku amerykanskim pozostaje zdecydowanie gorsza ze wspoétczynni-
kami caty czas powoli rosngcymi i wynoszgcymi 17,3% na koniec 2022 Niemniej
ostabienie wzrostu gospodarczego w wyniku hamowania gospodarki narzedzia
polityki monetarnej moze jednak negatywnie wptyng¢ na absorpcje co najmniej
do konca 2023.

W 4q22 odnotowano lekki spadek
pustostanow koncentrujgcy sie w
stolicy.

W perspektywie konca 2024 nega-
tywny wptyw na pustostany moze

mie¢ pogorszenie otoczenia makro.
Wzrosty bedq jednak delikatne.

Na szerokim rynku europejskim lek-
kie spadki pustostanow w 2022.

Wspétczynnik pustostanéw na rynkach regionalnych Pustostany na rynkach regionalnych
- 1000 -
35 % —— Krakéw ——— Wroctaw tys. m?
30 Trojmiasto Katowice 900 1 mPoznan mt0dz
1 v6d3 Poznan 800 |  WKatowice Trojmiasto
Wroctaw = Krakow
25 - 700
2 | 600 -
500 -
™ 400 -
10 | 300 -
200 -
5 4
100
0 - - - - - - 0
mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 10 mar12 mar14 mar16 mar18 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 -
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17 45 4 Warszawa (CBD)
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Zrédto: Colliers International Polska

W 2022 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 ze
wzgledu na ostabianie sie polskiej waluty czynsze pozostajg od poczgtku pan-
demii w trendzie tagodnie wzrostowym.

Zaroéwno w Polsce, jak i na rynkach zachodnich mimo przejSciowego, ale silnego
covidowego ostabienia na rynku najmu nie odnotowano znaczqcych spadkow
czynszéw. Z drugiej strony, mimo silnie inflacyjnego otoczenia od co najmniej
4921 czynsze rosty wolniej niz inflacja konsumencka czy producencka. Natomiast
wedtug danych C&W na szerokim rynku europejskim wzrost czynszéw w catym
2022 wyniost 6,2% ( w samym 4q22 wzrost wyniost 2,2% kw/kw).

Na kolejne kwartaty w perspektywie kofica 2023 przewidujemy dalszq stabiliza-
cje czynszéw, ewentualnie ich niewielki wzrost, zwtaszcza w stolicy. Czynsze
ptacone przez najemcoéw podlegajq indeksacji wzrostem cen konsumenckich
w strefie euro zblizonym do 7% r/r. Powoduje to, ze czynsze w nowo zawieranych
umowach sq czesto istotnie nizsze od czynszéw ptaconych przez istniejgcych na-
jemcow.

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

Czynsze - podstawowe wskazniki

Dynamika czynszéw Dynamika czynszéw Dynamika czynszow
wywotawczych wywotawczych
4q22/3922 (%) 4q22/2q22 (%) (%)

Miesieczne czynsze
wywotawcze (EUR)

Szczecin
Lublin

Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

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

W 2022 ponownie czynsze byty sta-
bilne liczgc w EUR.

W okresie od poczqgtku Covid-19
stabszy popyt na powierzchnie byt
rekompensowany zwiekszang presjq
inflacyjng.

Przewidujemy dalszq stabilizacje,
ewentualnie wzrosty w Warszawie.

Potencjalne dalsze ostabienie PLN
moze negatywnie odbic sie na po-
ziomie czunszow.
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych
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Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (CBD)
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Czynsze efektywne w Warszawie
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Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie
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Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (NCL)
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7. Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku biurowym w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajq wspotczynnik pustostanéw na poszczegdlnych rynkach wraz z podazg nowych
powierzchni oraz absorpcjg powierzchni.

Wspotczynnik pustostanéw, nowa podaz oraz absorpcja

Rynek warszawski Rynki regionalne
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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 budynkéw 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 przyjetqg w raporcie typologiq - dominujgce to Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, 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 "

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 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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw 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 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, 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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