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Rynek nieruchomości biurowych  
Analizy Nieruchomości 
22 sierpnia 2023 

Rosnący rozdźwięk pomiędzy stolicą a regionami 

PODSUMOWANIE:  

 Początek 2023 był na polskim jak i na globalnym rynku nieruchomości 
biurowych trudny oraz wykazywał ujemną dynamikę popytową.  

 Na koniec 2q23 odnotowano w kraju rekordowo wysoki współczynnik 
pustostanów (17,1%) na rynkach regionalnych jak i rekordową ujemną 
estymowaną absorpcję (46 tys. m2). Popyt brutto również silnie spadł co 
może wskazywać na utrwalający się problem po stronie popytowej.  

 Po stronie podażowej widać silne osłabienie w bliskiej perspektywie. Do-
datkowo w ostatnich kwartałach wyłączenia z zasobów co mocno ograni-
czało przyrost pustostanów.  

 Ze względu na silną adaptację modelu pracy zdalnej rynki uzależnione od 
rozwoju branż IT w celu generowania absorpcji są obecnie najbardziej na-
rażone na wystąpienie pustostanów strukturalnych (w Polsce oznacza to 
rynki regionalne).  

**** 

 Na koniec 1q23 zasoby powierzchni biurowej w kraju przekroczyły 
12,73 mln m2 rosnąc kw/kw o zaledwie 20 tys. m2 oraz rocznie o 217 tys. 
m2.  

 Nowa podaż w 1q23 (68 tys. m2) oraz w 2q23 (67 tys. m2) ponownie była 
niska. Stanowi to początek okresu niskiej nowej podaży która będzie wystę-
powała przez co najmniej kilka następnych lat.  

 Licząc 4q skum na koniec 1q23 nowa podaż wyniosła 617 tys. m2 (w tym 
474 tys. m2 na rynkach regionalnych). Na koniec 2q23 nowa podaż 4q 
skum estymujemy na poziomie około 350 tys. m2 (najmniej od 11 lat). 

 Mimo stosunkowo wysokiej nowej podaży w ujęciu 4q skum przyrost za-
sobów na koniec 1q23 wyniósł zaledwie 217 tys. m2. Wynikało to z przy-
spieszenia wyłączeń obiektów z zasobów nowoczesnych jak i fizycznej likwi-
dacji budynków.   

 Na koniec 1q23 licząc 4q skum absorpcja wyniosła 195 tys. m2, był to wynik 
historycznie najsłabszy. W samym 1q23 absorpcja wyniosła ujemne 23 tys. 
m2 co było wynikiem rekordowo słabym. Wstępne dane wskazują, że w 2q23 
absorpcja 4q skum spadła jeszcze dalej do bezprecedensowych 59 tys. m2.  

 Absorpcja w 2q23 wyniosła według naszych szacunków ujemne 17 tys. m2 
co stanowi nieznaczną poprawę kw/kw. Sytuacja na rynkach regionalnych 

Departament Analiz Ekonomicznych 
www.pkobp.pl/centrum-analiz 

 
 

Zespół Analiz Nieruchomości 
 analizy.nieruchomosci@pkobp.pl  

Marcin Morawiecki 

Najważniejsze wskaźniki – Warszawa 
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Najważniejsze wskaźniki – rynki regio-
nalne 
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była zdecydowanie gorsza z absorpcją wynoszącą rekordowo niskie ujemne 
46 tys. m2. 

 Mimo słabnącej absorpcji w trakcie ostatnich kwartałów z racji bardzo ni-
skiego przyrostu zasobów deficyt absorpcji vs przyrost zasobów był jedy-
nie umiarkowany, co spowodowało, że na koniec 1q23 pustostany wzro-
sły r/r o 22 tys. m2. Niemniej wstępnie szacujemy kwartalny przyrost pu-
stostanów za 2q23 już na 75 tys. m2. Oczekujemy, że na rynkach regional-
nych mimo ograniczania nowej podaży pustostany wzrosną odczuwalnie do 
końca 2024.   

 Wskaźnik wyprzedzający jakim jest popyt brutto w 1q23 wyniósł 334 tys. m2 
oraz 1552 tys. m2 w ujęciu 4q skum. Rok wcześniej wynik kwartalny był zde-
cydowanie lepszy, bo wyniósł 427 tys. m2. Sytuacja w 2q23 ponownie po-
gorszyła się, kwartalny popyt brutto był niższy już o 40% r/r (w tym o 52% 
na rynkach regionalnych). 

 Sytuacja na rynkach światowych również pogorszyła się w trakcie 1h23. 
Absorpcja jak i popyt brutto szybko się obniżały (ponownie ujemna absorp-
cja w Europie w 2q23). Pustostany rosły zarówno w USA, Azji jak i na ryn-
kach Europejskich (średnio do 8% na koniec 2q23). Globalnie najgorzej sy-
tuacja wygląda w USA gdzie pustostany osiągnęły 19,2% (C&W), a absorp-
cja była dodatnia tylko w trakcie jednego kwartału od początku pandemii.    

 Na koniec 1q23 średni współczynnik pustostanów w kraju wynosił 13,78% 
oraz 15,91% na rynkach regionalnych. W 2q23 ponownie współczynnik po-
gorszył się wynosząc 14,3% (w tym rekordowe 17,13% w regionach). Obec-
nie współczynnik pustostanów na rynkach regionalnych jest historycznie 
rekordowy.  

 Mimo, że na koniec 1q23 licząc r/r  współczynniki pustostanów pozostawały 
zasadniczo niezmienione, to widać szybko rosnące oraz wysokie pustostany 
na rynkach łódzkim (23,4% na koniec 2q23) oraz krakowskim.  

 Sytuacja w stolicy pozostaje zdecydowanie lepsza z łagodnie spadającym 
współczynnikiem pustostanów (9,9% na koniec 2q23 w CBD) nadal dodat-
nią absorpcja oraz zadecydowanie szybszym ograniczeniem strony podażo-
wej w porównaniu z regionami.  

 W ujęciu kw/kw na koniec 1q23 czynsze efektywne (wyrażone w EUR) 
pozostały bez zmian na wszystkich rynkach. W ujęciu r/r odnotowano ła-
godne zwyżkowe zmiany w warszawskim CBD pozostałe rynki były bez 
zmian. C&W wskazuje na symboliczne wzrosty wartości czynszowych na ko-
niec 2q23 na szerokim rynku europejskim o 1,1% r/r.  

 Mimo przewidywanego wzrostu pustostanów na rynkach regionalnych 
w 2023 oraz 2024 ze względu na umacniający się PLN oraz wysoką skumu-
lowaną inflację CPI z ostatnich lat nie doczekamy się spadków czynszów 
nominalnych wyrażonych w EUR. Prawdopodobnie będziemy obserwować 
dalszą stabilizację czynszów efektywnych. 

Absorpcja na tle nowej podaży 
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Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej na rynkach 
regionalnych 
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Źródło: Colliers International Polska, PwC. Źródło: Colliers International Polska. 

Początek 2023 był trudny oraz wykazywał zdecydowanie ujemną dynamikę. Na 
koniec 2q23 odnotowano rekordowy współczynnik pustostanów na rynkach re-
gionalnych (17,1%), jak i rekordową ujemną estymowaną absorpcję (46 tys. m2). 
Korzystnie dla stabilizacji rynku po stronie podażowej widać silne osłabienie  
w bliskiej perspektywie.  

Na koniec 1q23 zasoby powierzchni biurowej w kraju przekroczyły 12,73 mln m2 
rosnąc q/q o zaledwie 20 tys. m2.  

Nowa podaż w 1q23 (68 tys. m2) ponownie była niska (trzeci kwartał z rzędu). 
Stanowi początek okresu niskiej nowej podaży jaką przewidujemy będzie wystę-
powała przez co najmniej kilka następnych lat. Wstępne dane za 2q23 potwier-
dzają niską nową podaż na poziomie około 67 tys. m2. Do końca 2024 oddawane 
będzie kwartalnie około 100 tys. m2, z tego około trzy czwarte w regionach. 

Licząc 4q skum na koniec 1q23 nowa podaż wyniosła 617 tys. m2 (w tym 
474 tys. m2 na rynkach regionalnych). Był to nadal wysoki wynik (generowany 
głównie przez rekordową podaż z 2q22), lecz zdecydowanie niższy od rekordu jaki 
padł w 3q22 (914 tys. m2). Na koniec 2q23 nową podaż 4q skum estymujemy 
natomiast na poziomie około 350 tys. m2 (najmniej od 11 lat). Przyrost zasobów 
4q skum na koniec 1q23 był zdecydowanie słabszy (218 tys. m2) ze względu na 
wyburzanie oraz reklasyfikowanie budynków do zasobów nienowoczesnych. 

Nowoczesna powierzchnia biurowa – zasoby oraz nowa podaż  

Zasoby 1q23 (m2)

Nowa podaż 1q23 

(m2)

Nowa podaż 

1q22 (m2)

Nowa podaż 

dynamika r/r 

(%)

Nowa podaż 

(4q skum) 

1q23 (m2)

Nowa podaż 

(4q skum) 

1q22 (m2)

Nowa podaż 

(4q skum) 

dynamika r/r 

(%)

Nowa podaż 

średnio rcznie 

2q23-4q24 

(m2) (P) 

Kraków 1 750 525 42 574 21 440 98,6 143 084 60 700 135,7 44 571

Wrocław 1 312 906 20 854 36 180 -42,4 86 608 57 990 49,3 84 971

Trójmiasto 1 016 828 4 721 31 811 -85,2 55 321 79 979 -30,8 62 800

Katowice 725 767 0 116 308 -100,0 127 830 128 329 -0,4 58 971

Łódź 631 926 0 22 809 -100,0 43 263 26 409 63,8 14 343

Poznań 623 079 0 0 0 37 519 -100,0 34 686

Rynki regionalne dominujące 6 061 031 68 149 228 548 -70,2 456 106 390 926 16,7 300 343

Szczecin 186 000 0 0 1 500 0 2 743

Lublin 223 357 0 15 000 16 310 31 058 0

Rynki regionalne drugorzędne 409 357 0 15 000 17 810 31 058 2 743

Rynki regionalne ogółem 6 470 388 68 149 243 548 -72,0 473 916 421 984 12,3 303 086

Warszawa (CBD) 2 775 468 0 88 424 -100,0 98 800 231 877 -57,4 46 571

Warszawa (NCL) 3 480 837 0 5 000 -100,0 44 004 19 948 120,6 53 943

Warszawa 6 256 304 0 93 424 -100,0 142 804 251 825 -43,3 100 514

Warszawa + dominujące rynki regionalne 12 317 336 68 149 321 972 -78,8 598 910 642 751 -6,8 400 857

Ogółem 12 726 692 68 149 336 972 -79,8 616 720 673 809 -8,5 403 600
 

Źródło: Colliers International Polska. 

W 3q22 rynek biurowy wszedł w fazę 
post covidowej stabilizacji, jednak ze 
względu na trudności w otoczeniu 
makro na horyzoncie widać pogarsza-
jącą się sytuację na rynku najmu. 
 
Zasoby w 1q23 ustabilizowały się na 
poziomie 12,7 mln m2. 
 
Ponownie niska nowa podaż zarówno 
w 1q23 jak i 2q23. Czy to początek 
nowego trendu? 
 
 
Nowa podaż w ujęciu 4q skum szybko 
spada – do około 340 tys. na koniec 
2q23 (najmniej od 2012). 
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Nowa podaż powierzchni biurowej Nowa podaż powierzchni biurowej (4q skum.) 
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Źródło: Colliers International Polska. Źródło: Colliers International Polska. 

Analizując plany deweloperów można stwierdzić, że rynek krajowy nie osiągnie 

pułapu miliona dostarczonej powierzchni rocznie, co przed covid było scenariu-

szem podstawowym. Na przełomie 2022 i 2023 weszliśmy w co najmniej kilku-

letni okres niskiej nowej podaży, która od kilku kwartałów widoczna jest w stoli-

cy, a obecnie dociera na rynki regionalne. 

Na koniec 1q23 licząc 4q skum absorpcja wyniosła 195 tys. m2, był to wynik 

historycznie najsłabszy. Dodatkowo wstępne dane wskazują, że w 2q23 absorp-

cja 4q skum spadła jeszcze mocniej do bezprecedensowych 59 tys. m2. Absorp-

cja kwartalna spadała stale od pięciu kwartałów. W ujęciu rocznym przełożenie na 

pustostany ratował niewielki przyrost zasobów. 

W samym 1q23 absorpcja wyniosła ujemne 23 tys. m2 co było wynikiem rekor-

dowo słabym. Niemniej wynik ten został zrealizowany przy zaledwie symbolicz-

nym przyroście zasobów o 20 tys. m2 (również historyczne minimum).  

Wstępnie oceniamy sytuację w 2q23 na ponownie bardzo słabą. Absorpcja wy-

niosła według naszych szacunków ujemne 17 tys. m2 co jest nieznaczną popra-

wą kw/kw. Niemniej sytuacja na rynkach regionalnych była zdecydowanie gorsza 

wynosząc rekordowo niskie ujemne 46 tys. m2 przy wzroście zasobów o 40 tys. m2 

oraz nowej podaży na poziomie 48 tys. m2. Z drugiej strony w 2q23 w stolicy ab-

sorpcja była pozytywna, zarówno w CBD jak i w NCL wynosząc razem ponad 28 

tys. m2. 

Nowoczesna powierzchnia biurowa – pustostany, absorpcja, czynsze 

Współczynik 

pustostanów 

1q23 (%)

Współczynik 

pustostanów 

4q22 (%)

Współczynik 

pustostanów 

1q22 (%)

Absorpcja 1q23 

(m2)

Absorpcja 1q22 

(m2)

Absorpcja (4q 

skum) 1q23 (m2)

Absorpcja (4q 

skum) 1q22 

(m2)

Czynsze 

efektywne  

(EUR)

Czynsze 

efektywne  

dynamika r/r

Kraków 17,44 16,02 15,60 10 836 26 004 62 050 45 303 13,80 0,00

Wrocław 17,33 15,57 15,80 -35 691 35 487 5 573 27 369 13,50 0,00

Trójmiasto 13,23 13,28 14,30 4 673 5 093 32 046 19 395 13,75 0,00

Katowice 17,13 17,15 19,80 -478 33 616 28 001 43 523 13,70 0,00

Łódź 20,51 20,99 18,40 3 573 8 031 3 217 18 312 12,50 0,00

Poznań 11,31 10,46 12,00 -5 276 4 132 6 623 36 025 14,75 0,00

Rynki regionalne dominujące 16,36 15,54 15,85 -22 363 112 363 137 511 189 927

Szczecin 3,10 5,79 3,00 5 005 4 208 1 263 9 194 13,50 0,00

Lublin 14,42 16,65 15,90 4 969 -985 1 191 28 067 12,00 0,00

Rynki regionalne drugorzędne 9,28 11,71 10,10 9 974 3 223 2 454 37 261

Rynki regionalne ogółem 15,91 15,30 15,47 -12 389 115 586 139 965 227 187

Warszawa (CBD) 10,18 10,53 12,10 1 693 98 631 57 257 161 548 18,00 2,86

Warszawa (NCL) 12,70 12,43 12,30 -12 355 5 153 -1 816 -36 139 12,50 0,00

Warszawa 11,58 11,59 12,21 -10 662 103 784 55 442 125 408

Warszawa + dominujące rynki regionalne 13,93 13,53 13,97 -33 026 216 148 192 952 315 335

Ogółem 13,78 13,47 13,85 -23 051 219 371 195 406 352 595
 

Źródło: Colliers International Polska. 

Ograniczona nowa podaż będzie wi-
doczna na rynku co najmniej do koń-
ca 2024, a prawdopodobnie o wiele 
dłużej. 
 
 
Absorpcja 4q skum jest na historyczni 
niskich poziomach, zdecydowanie 
poniżej najgorszych kwartałów covi-
dowych. 
 
 
 
 
 
Kwartalna absorpcja w 1q23 jak i 
2q23 była ujemna, zwłaszcza w regio-
nach. Było to na polskim rynku zda-
rzenie bezprecedensowe.  
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Absorpcja w Polsce  
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Absorpcja na poszczególnych rynkach regionalnych  
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Źródło: Colliers International Polska. Źródło: Colliers International Polska. 

Mimo słabnącej absorpcji w trakcie ostatnich kwartałów deficyt absorpcji vs 
przyrost zasobów był jedynie umiarkowany co spowodowało, że na koniec 1q23 
pustostany wzrosły r/r o 22 tys. m2, a w samym 1q23 o nadal niezbyt znaczące 
42 tys. m2 (historycznie pustostany potrafiły rosnąć kwartalnie o 170 tys. m2  
w okresie przed covid oraz nawet do 220 tys. w okresie covidowym). Niemniej 
wstępnie szacujemy kwartalny przyrost pustostanów za 2q23 już na 75 tys. m2 

Wskaźnik wyprzedzający jakim jest popyt brutto w 1q23 wyniósł 334 tys. m2 
oraz 1552 tys. m2 w ujęciu 4q skum. Rok wcześniej wynik kwartalny był zdecy-
dowanie lepszy bo 427 tys. m2. Sytuacja w 2q23 ponownie pogorszyła się (333 
tys. m2), a popyt brutto był niższy już o 40% r/r a najsilniejsze spadki odnotowano 
na rynkach regionalnych. 

Mimo relatywnie dobrego początku na europejskim rynku biurowym kiedy w 1q23 
absorpcja wyniosła blisko 1,8 mln m2 (JLL) w 2q23 sytuacja pogorszyła się, odno-
towano dosyć symboliczną, lecz negatywną absorpcję (ujemne 150 tys. m2) . Po-
pyt brutto spada zarówno na rynku europejskim, lecz również na amerykańskim 
jak i azjatyckim. W Europie na koniec 2q23 to zaledwie 63% popytu brutto z lat 
2017-19. Pustostany w Europie w połowie 2023 wyniosły 8% rosnąc z około 7,3% 
na koniec 1q23. 

Na koniec 1q23 średni współczynnik pustostanów w kraju (13,78% oraz 15,91% 
na rynkach regionalnych) pozostawał na poziomie istotnie wyższym w porów-
naniu do średniej przedpandemicznej z lat 2016-2019 (10,77%), mimo pogarsza-
jących się wyników absorpcji współczynnik pustostanów spadł o 7 pb r/r, lecz 
urósł o 31 pb q/q. W 2q23 współczynnik ponownie pogorszył się wynosząc 14,3% 
(w tym rekordowe 17,13% w regionach). 

Absorpcja powierzchni biurowej Współczynniki pustostanów 
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Źródło: Colliers International Polska. Źródło: Colliers International Polska. 
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Do końca 1q23 współczynniki pusto-
stanów pozostawały zasadniczo sta-
bilne. W 2q23 wystąpiło znaczące 
pogorszenie na rynkach regionalnych.  
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych  Czynsze efektywne w Warszawie  
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Źródło: Colliers International Polska. Źródło: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. 

Mimo, że na koniec 1q23 licząc r/r współczynniki pustostanów pozostawały za-
sadniczo niezmienione to widać szybko rosnące oraz wysokie pustostany na 
rynkach łódzkim oraz krakowskim. Wzrosty pustostanów w Łodzi kontynuowały 
też w 2q23 przekraczając 23%. Coraz wyraźniejszy jest rozdźwięk pomiędzy rela-
tywnie wysokimi pustostanami w regionach 17,13% na koniec 2q23 oraz niskimi 
w Warszawie 9,9% w CBD. 

Mimo obecnego silnego pogorszenia nastrojów ograniczającego absorpcję 
branża wyszła z okresu pandemicznego zasadniczo bez dotkliwych strat (jakie 
widać na rynku amerykańskim gdzie w całym kraju pustostany zbliżyły się do 
20%) i to mimo utrwalenia się modelu pracy hybrydowej. Dane zarówno dla 
Polski, jak i dla rynków europejskich sprzed podwyżek stóp procentowych, stawały 
się optymistyczne, a na wielu rynkach odnotowano dodatnia absorpcję.  

W ujęciu kw/kw na koniec 1q23 czynsze efektywne (wyrażone w EUR) pozostały 
bez zmian na wszystkich rynkach. W ujęciu r/r odnotowano łagodne zwyżkowe 
zmiany w warszawskim CBD. Umacnianie się polskiej waluty powoduje, że affor-
dability ratio istniejących czynszów jak i obecnie negocjowanych czynszów rośnie. 
Będzie to ograniczać presję na obniżki czynszów efektywnych wyrażonych w EUR.  

Mając na uwadze powyższe mimo prawdopodobnego wzrostu pustostanów na 
rynkach regionalnych w 2023 oraz 2024 ze względu na poprawiający się afforda-
bility ratio jak i wysokie koszty finasowania, i co za tym idzie presję na wzrost 
rentowności, nie doczekamy się spadków czynszów nominalnych wyrażonych  
w EUR.  

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych  Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie  
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Źródło: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Źródło: Colliers International Polska, PWC, PKO Bank Polski. 

Współczynniki pustostanów w War-
szawie i na rynkach regionalnych 
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 Źródło: Colliers International Polska. 
 
Dzięki inflacji, wysokim kosztom fina-
sowania oraz umacniającym się PLN 
czynsze nominalne mimo presji ze 
strony pustostanów prawdopodobnie 
nie spadną do końca 2024.  
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Słownik skrótów i pojęć 

ABSL – Association of Business Service Leaders in Poland, Związek Liderów Sektora Usług Biznesowych - organizacja prowa-

dzi badania nad sektorem BPO/SSC w Polsce. 

Absorpcja – Absorpcja stanowi popyt netto (na potrzeby raportu wyłącznie na nowoczesne powierzchnie biurowe) liczony 

jako różnica pomiędzy zasiedloną powierzchnią w okresie badania oraz w okresie poprzedzającym. 

BPO/SSC – Business Process Outsourcing / Shared Service Centres - outsourcing procesów biznesowych/centrum usług 

wspólnych są rodzajami nowoczesnych usług biznesowych. 

CBD – Centralny obszar biznesu, wg PORF ograniczony Wisłą, Trasą Łazienkowską, ulicami Raszyńską i Towarową oraz Trasą 

WZ. 

Czynsze efektywne – liczone tak jak czynsze wywoławcze, ale uwzględniają: typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzo-

wane zachęty oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszów, ponadstandardowe wykończenie wnętrz, kontrybucja 

finansowa i inne.  

Czynsze wywoławcze – w niniejszym raporcie czynsze wywoławcze kwotowane są jako stawki miesięczne netto (bez VAT) za 

1m2 powierzchni najmu. Czynsze nie uwzględniają opłat eksploatacyjnych, dodatkowo płatnych. W raporcie przedstawiono 

czynsze typu „Prime” liczone za najlepsze, ale typowe budynki biurowe (z wyłączeniem budynków typu butikowego). Czynsze 

wywoławcze liczone są dla typowej umowy najmu 1000 m2 powierzchni najmu na 5 lat. 

Klasa A/B – Klasami A oraz B są oznaczane nowoczesne zasoby biurowe w Polsce. Zasadniczo do budynków klas A oraz B 

kwalifikują się budynki wybudowane po 1990 lub kompleksowe modernizacje budynków starszych. 

Klasa C - Budynki klasy C stanowią obiekty niekwalifikujące się do kategorii klas A oraz B, przeważnie są to budynki starsze, 

sprzed 1990.  

Nasycenie - dla potrzeb raportu nasycenie liczone jako ilość m2 nowoczesnej powierzchni biurowej podzielona przez liczbę 

pracowników sekcji PKD generujących istotny popyt na powierzchnie biurowe. 

NCL – obszar pozacentralny, wg PORF stanowiący pozostały obszar Warszawy. 

NVR – Natural Vacancy Rate, naturalny współczynnik pustostanów. 

PORF – Polish Office Research Forum, Forum Wymiany Danych Rynkowych, zrzeszające wiodące agencje nieruchomości ko-

mercyjnych w Polsce. 

Rynki Regionalne - zgodnie z przyjętą w raporcie typologią - dominujące to Kraków, Wrocław, Trójmiasto, Katowice, Łódź oraz 

Poznań; drugorzędne to Szczecin oraz Lublin.  
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Wojciech Matysiak (Kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 521 51 80 
dr Agnieszka Grabowiecka-Łaszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 521 81 22 
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84 

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 22 521 72 24 
Katarzyna Piętka-Kosińska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 521 65 15 
   
   

Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Wojciech Matysiak  

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 

25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 

prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębior-

ców prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-

000-77-38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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