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Kolejne potrocze wszelkich rekordow
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1h22 byt rekordowy dla rynku nieruchomosci magazynowych, zaréw-
no po stronie podazowej jak i popytowej. Pustostany sq obecnie na
historycznych minimach. Po wieloletnim okresie stabilizacji w 1h22
czynsze wzrosty znaczqco.

Mimo bardzo korzystnej sytuacji na rynku powoli wzrasta ryzyko
przeinwestowania i wystqgpienia pustostanéw strukturalnych, zwtasz-
cza, jezeli odejscie od modelu just in time okaze sie nietrwate.

KAKK

Na koniec 222 monitorowane zasoby nowoczesnych powierzchni ma-
gazynowych w Polsce wyniosty 25,9 min m2.

Liczagc 4q skum zasoby na pieciu najwiekszych rynkach wzrosty az
0 18%. W wartosciach bezwzglednych zasoby po raz pierwszy na wio-
dgcych rynkach urosty o ponad 3 min m?, tj. o ponad 1,2 min m? wiecej
niz $rednia z lat 2018-21. Dynamika wzrostu zasobéw w niektérych re-
gionach wyniosta 40% r/r.

Wzrost zasobow na polskim rynku magazynowym byt na przetomie
2021 i 2022 najszybszy w jakimkolwiek znaczgcym rynku europejskich.

Prognozy na caty 2022 wskazujg na kolejny rok z wysokim wzrostem
zasobow (o co najmniej 3,5 min m2 dla pieciu najwiekszych rynkow
oraz ponad 5 min dla catego kraju).

Epidemia Covid-19 zaréwno przyspieszyta rozwoj e-commerce oraz za-
checita firmy do nearshoring’'u. W $rodowisku epidemicznym, w obliczu
probleméw z stabilnosciq tancucha dostaw, najwazniejsze dla rozwoju
rynku okazato sie stopniowe odchodzenie od systemu ,just in time”.

Na koniec 2q22 liczgc 4q skum. nowa podaz na pieciu najwiekszych
rynkach wyniosta 2,93 min m? (wzrost o 102% r/r), podaz byta zdecy-
dowanie rekordowa dla jakichkolwiek czterech kolejnych kwartatéw.

W 1h22 nowa podaz rosta jeszcze szybciej. W catym kraju oddano do
uzytku 2,39 min m?, w tym 1,7 min na pieciu najwiekszych rynkach, co
oznacza wzrost r/r o az 131%.

Caty czas wida¢ bardzo silng dominacje $ciany zachodniej oraz stotecz-
nego Mazowsza na rynku krajowym.

Plany deweloperéw na kolejne kwartaty sq nadal wyjgtkowo wysokie.
Niemniej powierzchnia w budowie spadta pomiedzy 1922, a 2922 o oko-
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to 500 tys. m2 Obecnie w budowie pozostaje ponad 4,25 min m2.

Liczqc 4q skum. absorpcja na pieciu wiodgcych rynkach wyniosta 3,31
min m? po wzro$cie o 110% r/r. Absorpcja od roku utrzymuje sie na hi-
storycznych maksimach, stale je poprawiajqgc.

Od poczgtku epidemii absorpcja regularnie przekracza nowq podaz,
skutkujgc spadajgcymi pustostanami.

Wynik absorpcji dla wiodgcych rynkow za 1h22 (1,81 min m2) byt naj-
wyzszym w historii za 1h roku, odnotowano tutaj rowniez fenomenalnie
wysokg dynamike wzrostu 104% r/r.

Wskaznik wyprzedzajqcy, jakim jest popyt brutto, dla wiodgcych 5 ryn-
kow wyniost liczqc 4q skum. zdecydowanie rekordowe 4,48 mln m? po
wzroscie 0 21,7% r/r.

Absorpcja w perspektywie co najmniej konca 2022 pozostanie na bardzo
wysokim poziomie

Na koniec 2922 wspoétczynnik pustostanéw wynidst zaledwie do
3,21%. Pustostany spadty r/r o 281 pb, a od poczqtku pandemii 0 ma-
sywne 472 pb.

Na wiekszosci rynkow wspotczynnik pustostanow r/r spadt silnie lub
gwattownie, wzrost natomiast odnotowano jedynie w zachodniopomor-
skim, nawet tam pustostany pozostajq jednak umiarkowane.

Sytuacja na rynku najmu byta na tyle dobra, ze przy szybkim przyrosScie
zasobow dostepna powierzchnia w gotowych obiektach kurczyta sie. Na
koniec 2922 na pieciu wiodgcych rynkach powierzchnia pustostanéw
spadta do 671 tys. m?, spadek wyniost 376 tys. m2 r/r.

W kolejnych 2-3 kwartatach przewidujemy utrzymanie sie niskiego
wspotczynnika pustostanéw (prawdopodobnie jednak odnotujemy deli-
katne wzrosty).

W trakcie 2922 czynsze efektywne po wieloletnim okresie w trendzie
bocznym zaczety rosnq¢. Wzrosty czynszow to przewaznie 10-20% r/r
wyrazone w EUR. Na kazdym z rynkéw dla ktorych sq dane odnotowano
wzrost lub stabilizacje, zaden rynek w tym roku nie wykazat spadku
czynszow.

Estymowane czynsze wywotawcze sq obecnie 10-15% powyzej czyn-
szow efektywnych. W ostatnim kwartale réznica ta zmalata bardzo istot-
nie (dotychczasowe zréznicowanie wynosita 25-30%).

Naszym scenariuszem bazowym przysztej $ciezki (perspektywa korca
2022) wartosci czynszowych wyrazonych w EUR jest ich stabilizacja
(po okresie silnie wzrostowym z 1h22).

Sytuacja makroekonomiczna pozostanie zdecydowanie gorsza niz w
1h21, natomiast dynamika przechodzenia na model just in case wraz z
odbudowq $wiatowych tancuchéw dostaw bedzie powoli wygasat.

W naszej ocenie jedynie gwattowne zahamowanie absorpcji lub silne
przeinwestowanie prowadzgce do znacznych wzrostoéw pustostanow
mogtoby doprowadzi¢ do istotnych spadkéw czynszéw w perspekty-
wie kilku nastepnych lat. Niemniej wraz z utrwalajgcym sie trendem
szybkiego wzrostu zasobow ryzyko wystgpienia strukturalnej nadpodazy
bedzie stopniowo wzrastato.

Czynsze efektywne (miesiecznie za 1 m?2)
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Wzrost PKB wyhamowat w 2922 do 5,5% r/r (z 8,5% r/r w 1q22). Gtéwnq skta-
dowq odpowiadajqcq za spadek tempa wzrostu gospodarczego byty zapasy, kto-
rych wktad zmniejszyt sie z rekordowych 7,7pp w 1922 do 1,9pp w 2922, sygnali-
zujgc tym samym koniec procesu niestandardowo silnej akumulacji zapasow, kto-
ry trwat ponad rok. W samej strukturze popytu krajowego wyroéznia sie przede
wszystkim wzrost inwestycji (7,1% r/r wobec 4,3% r/r w 1q22), sygnalizujqcy, ze
rosngcy popyt inwestycyjny moze byc reakcjg dostosowawczg m.in. na wysokie
ceny energii (wiecej naktadow zwigzanych z modernizacjq i wzrostem wydajnosci)
oraz akumulacjq zapasow (zwiekszanie wtasnych powierzchni magazynowych).
Konsumpcja prywatna rosta stabilnie (0 6,4% r/r wobec 6,6% r/r w 1q22), przy
wsparciu ze strony powiekszonej na skutek migracji liczby konsumentéow. W dal-
szej czesci roku dynamika PKB bedzie sie nadal obnizaé, odzwierciedlajgc m.in.
prawdopodobng redukcje zapaséw oraz ostabienie konsumpcji, wynikajgce
z realnego spadku dochodéw, a szczyt ostabienia koniunktury nastgpi prawdo-
podobnie w 1q23. Wazne przy tym jest to, ze struktura PKB staje sie mniej infla-
cjogenna. Stabngca konsumpcja bedzie utrudnia¢ dalsze silne wzrosty cen.

Krajowa RPP sygnalizuje, ze finalizuje cykl podwyzek stép procentowych. Dotych-
czas dokonane zacie$nienie polityki pienieznej jest juz najmocniejszym w historii.
Nie spodziewamy sie deklaracji co do konca cyklu, poniewaz RPP nie chce sobie
wigza¢ rgk w przypadku, gdyby naptywajqce dane wskazywaty na oddalenie sie
perspektyw powrotu inflacji do celu NBP.

Agresywne zacie$nianie polityki pienigznej przez gtdbwne banki centralne na $wie-
cie nadal trwa. Fed rozpoczgt ograniczanie swojego bilansu, przyspieszajqc cykl
zacie$nienia polityki pienieznej (do 75pb co posiedzenie). EBC dotqczyt do Fedu
sygnalizujqgc, ze zacie$nienie polityki pienieznej bedzie kontynuowane mimo reces;ji.
Bank Szwajcarii zakonczyt okres ultratagodnej polityki pienieznej wskazujgc, ze
okres ujemnych stop procentowych przeszedt do historii. Drogi bankoéw central-
nych w naszym regionie rozeszty sie: w Czechach, po zmianie zarzqdu banku cen-
tralnego, cykl podwyzek stop procentowych zakonczyt sie, na Wegrzech stopy
procentowe wzrosty juz do poziomu dwucyfrowego.

Utrzymujgca sie niepewno$¢ co do dalszego przebiegu wojny w Ukrainie, a takze
jedna z najnizszych realnych stop procentowych na $wiecie nie sprzyjajq notowa-
niom polskich aktywow, w tym ztotego, ktory utrzymuje sie na poziomach sugeru-
jacych wyrazne niedowarto$ciowanie. Oznacza to, ze do konca roku kurs ztotego
moze sie przejSciowo utrzymywaé powyzej 4,70 PLN/EUR. Potwierdzenie szczytu
inflacyjnego w 322 w naptywajgcych danych powinno poprawia¢ notowania
ztotego (spodziewamy sie lekkiego umocnienia pod koniec roku, do poziomu 4,66
PLN/EUR. Jednocze$nie na rynku utrzyma sie wysoka zmienno$¢, co oznacza, ze
ztoty moze tymczasowo traci¢ w przypadku dalszych fal gwattownego wzrostu
awersji do ryzyka na $wiecie.
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W dalszej czeSci roku dynamika PKB
bedzie sie nadal obniza¢, odzwiercie-
dlajgc m.in. prawdopodobng redukcje
zapasOw oraz ostabienie konsumpcji,
wynikajgce z realnego spadku docho-
dow, a szczyt ostabienia koniunktury
nastgpi prawdo-podobnie w 1q23.
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Zaktadamy, ze stopa referencyjna
NBP osiggnie szczyt w 3q/4q22 na
poziomie 6,75-7,0% (punktowo przyj-
mujemy 7,0%).

Gtowne banki centralne na Swiecie
stopniowo normalizujg polityke pie-
niezngq.

Fundamentalne niedowarto$ciowanie
ztotego utrzymuje sie.
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2. Zasoby

Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej na 4 naj-
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Na koniec 2q22 monitorowane przez Polskq Izbe Nieruchomos$ci Komercyjnych Na koniec 222 25,9 mln m2 nowo-
(PINK)' zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych w Polsce to 25,9 min czesnych powierzchni magazyno-
m2 (w tym 5,37 mln m? na najwiekszym w kraju rynku mazowieckim). wych.

Liczqgc 4q skum. zasoby na pieciu najwiekszych rynkach wzrosty r/r az o 18%.
Ostatni raz roczna dynamika wzrostu zasobéw byta wyzsza pod koniec 2009,
jednak rynek byt wtedy czterokrotnie mniejszy. W warto$ciach bezwzglednych
zasoby (na pieciu wiodgcych rynkach) po raz pierwszy urosty o ponad 3 min m?,
tj. o ponad 1,2 mln m? wiecej niz $rednia z lat 2018-21. Z tym, ze na najbardziej
dojrzatym rynku mazowieckim wzrost zasobéw byt wolniejszy niz $rednia wielolet-
nia.

Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych - podstawowe wskazniki

Wazrost Sredni roczny
Zasoby 2922 - zasobow r/r Wzrost zasobow ~ Wzrost zasobéow  Wzrost zasobow — Wzrost zasobow — Wzrost zasoboéw  wzrost zasobow
(m2) (m2) Dynamika (%) r/r 1h22 (m2) 1h21 (m2) 2922 (m2) 2921 (m2) 2022 (P) (m2) 2018-21 (m2)
Warszawa 1103 536 -110 356

Reszta wojewodztwa 4268 201 32634
Mazowieckie 5371737 320 464 6,34 166 000 212 607 -771722 79 404 615671 416 412
Slgskie 4558 689 579 889 14,57 255102 218 426 164 249 22296 697 943 446 963
todzkie 3791230 504 381 15,35 326 235 88125 181128 41 545 668 110 472 362
Dolnoslaskie 3393628 1006 084 42,14 746 696 55401 206 395 23559 1094728 262173
Wielkopolskie 2991536 661 650 28,40 415793 99 040 60 409 17770 695 785 195 430
4 najwieksze rynki 14 735 083 2752004 22,97 1743 826 520992 612 181 105170 3156 567 1376928
Pomorskie 1170 422 172983 17,34 115 825 198 041 81120 60 782 236 230 150 931
Zachodniopomorskie 1145139 303 210 36,01 242 081 64708 156 006 15000 310 819 99 103
Lubuskie 867 874 71453
Matopolskie 839 454 198 800 31,03 154123 59155 18152 59155 236 552 81577
Kujawsko-Pomorskie 547 518 139 245 34,11 139 022 20 888 24 357 0 323398 28 259
Lubelskie 319169 0
Podkarpackie 326 034 6200
Opolskie 245961 60
Warminsko-Mazurskie 155931 2762
Swietokrzyskie 93 530 0
Podlaskie 78132 0
11 pozostalych rynkow 5789 164 360110
Rynki Regionalne 20 524 247 972 291
Polska 25 895984 894 569
5 najwiekszych rynkow 20106 820 3072468 18,04 1909 826 733599 534 459 184 574 3772238 1793 340

T PINK monitoruje zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych w Polsce. Obiekty monitorowane to z niewielkimi wyjgtkami maga-
zyny bedqce przedmiotem najmu.
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Wzrost zasobow rekordowo szybki.
Oynamika wzrostu na wiodqcych
rynkach to ponad 18 % /r.
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Zrédto: Colliers International Polska.

Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych
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Zrédto: Colliers International Polska.

Dynamika wzrostu zasobow w niektorych regionach wyniosta nawet w okoli-
cach 40% r/r (dolnoslgskie, zachodniopomorskie), jest to zjawisko zupetnie bez-
precedensowe na rozwinietych rynkach.

Wzrost zasobow na polskim rynku magazynowym jest najszybszy w jakimkol-
wiek znaczgcym rynku europejskim. Na koniec 2q22 zasoby na mieszkanca zbli-
Zaty sie 0 0,7 m?, gdy na wiodgcym w Europie rynku niemieckim na osobe wyno-
szq okoto 0,85-0,9 m? na mieszkanca. Bezposrednio przed epidemiq zasoby w Pol-
sce wynosity okoto 50% poziomu z rynku niemieckiego na mieszkanca.

W samej 1h22 zasoby na pieciu wiodgcych rynkach wojewddzkich wzrosty
o ponad 1,9 mln m? ( wzrost w tym samym okresie w 2021 to 734 tys. m2).

W 2q22 zasoby wzrosty o stosunkowo skromne 534 tys. m? dla 5 najwiekszych
rynkéw oraz 895 tys. m? dla catego kraju. Niemniej prognozy na caty 2022
wskazujg na kolejny rok z rekordowym wzrostem zasobow (o co najmniej 3,5
mln m? dla pieciu najwigkszych rynkoéw oraz ponad 5 min dla catego kraju).
Bedzie to wynikiem zupetnie bezprecedensowym, dotychczas roczne przyrosty dla
5 gtownych rynkéw nigdy nie przekraczaty 2 min m2.

Sektor magazynowy okazat sie wyraznym beneficjentem wystepujqgcej od 2020
sytuacji pandemicznej. Konsekwencjg byt radykalny wzrost zasobow, ktory w
Europie byt najwyrazniejszy wiasnie w Polsce. Epidemia zaréwno przyspieszyta
rozwéj e-commerce oraz zachecita firmy do nearshoring’'u. Najwazniejsze w $ro-
dowisku epidemicznym dla rozwoju rynku okazato sie jednak (w obliczu proble-
mow z stabilnosciq tancucha dostaw), stopniowe odchodzenie od systemu ,just
in time”.
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Procentowy wzrost zasobéw w latach
2017-20

Wzrost zasobow
2018-2021 (%)

Mazowieckie

Slgskie

todzkie

Dolnoslaskie

Wielkopolskie

4 najwieksze rynki

Pomorskie

Zachodniopomorskie

Matopolskie

Kujawsko-Pomorskie
Zrédto: Colliers International Polska.

Na niektorych rynkach bezpreceden-
sowe wzrosty 40% r/r.

Szybki przyrost powierzchni magazy-
nowej w kraju spowodowat, ze zasoby
w Polsce osiggnety okoto 77% pozio-

mu rynku niemieckiego.

Wszrost zasobow w kraju w 2022 wy-
niesie ponad 5 min m2.

Rynek magazynowy okazat sie wyraz-
nym beneficjentem walki z epidemiq
Covid-19.
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3. Nowa podaz

Nowa podaz nowoczesnej powierzchni magazynowe;j Nowa podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej
w Polsce (4q skum.) na 4 najwiekszych rynkach (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska.

Na koniec 2q22 liczqc 4q skum. nowa podaz na pieciu najwiekszych rynkach
wyniosta 2,93 mln m2 (wzrost 0 102% r/r), podaz byta zdecydowanie rekordowa
dla jakichkolwiek czterech kolejnych kwartatow (dotychczasowy rekord wyniost
1,97 min m2).

Najszybsze wzrosty miaty miejsce w tddzkiem, Zachodniopomorskiem oraz Kujaw-
sko-Pomorskiem (ponad 300% r/r).

W 1h22 nowa podaz rosta jeszcze szybciej bijgc nowe rekordy. W catym kraju
oddano do uzytku 2,39 min m2, w tym 1,7 min m? na pieciu najwiekszych ryn-
kach, co oznacza wzrost r/r o az 131%. Dotychczasowy rekord za 1h roku padt
w 2020 na poziomie 804 tys. m2.

W 2q22 podaz w kraju wyniosta 1,12 m?, natomiast na pieciu najwiekszych ryn-
kach wyniosta blisko 750 tys. m% co jest wynikiem o 269% wyzszym r/r i byto
rowniez na rekordowym poziomie.

Nowa podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej

Zrédto: Colliers International Polska.
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Nowa podaz 4 q skum. byta rekordo-
wa, wrosta o ponad 100% r/r.

W 2h22 nowa podaz wyniosta 2,4 min
m?, rosngc na wiodgcych rynkach r/r

o0 131%.

Rowniez wysoka nowa podaz w sa-

m 4 najwieksze rynki

na pozostatych rynkach (4q skum.) rycznie i w 1-2q22
1000 -
400 4 tys. m2 900 tys. m? m Mazowieckie
350 1 Pomorskie 800 1
300 - Zachodniopomorskie 700 -
po 600 -
250 - Matopolskie 500 -
200 - Kujawsko-Pomorskie 400 -
300 -
150 - 200 -
100 - 100 -
O T T
50 - 58 =
= = 2 =
0 - e =2 =3 o
— ~N o
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Zrédto: Colliers International Polska.
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Rynek nieruchomosci magazynowych |“=n
3C|22 Bank Polski

Nowa podaz powierzchni magazynowych - podstawowe wskazniki

Nowa podaz rocznie

Nowa podaz 4q Nowa podaz - ($rednia 2018-21) Nowa podaz - 2022 Nowa podaz - dynamika r/r
skum (m2) dynamika r/r (%) 1h22 (m2) dynamika r/r (%) (m2) (p) (m2) 2q22 (m2) (CH)

Warszawa 36 190 101 147 18 225
Reszta wojewodztwa 223553 608 268 83 507

Mazowieckie 458 735 10 259 743 21 384 394 709 414 101 732 29

Slgskie 660 117 28 311510 20 464 932 754 351 166 888 715

todzkie 528 010 325 353 059 310 430518 694 934 207 547 400

Dolnos$laskie 731 145 241 445189 494 311533 793 221 227 504 427

Wielkopolskie 556 518 213 326 810 227 199 701 606 802 45 454 143

4 najwieksze rynki 2 475790 140 1436 568 176 1406 684 2 849 309 647 393 423

Pomorskie 189 668 -31 130 874 -29 154 136 251279 101169 66

Zachodniopomorskie 319 456 301 271759 320 81745 340 497 185996 1140
Lubuskie 30945 363 362 30945

Matopolskie 96 712 28 52 035 -12 70957 134 464 20535 -65
Kujawsko-Pomorskie 133039 359 133039 537 31945 317 416 24 357
Lubelskie 0 43780 0
Podkarpackie 19 500 131417 8 200
Opolskie 56 436 56 436 0
arminsko-Mazurskie 2762 14 140 2762
Swietokrzyskie 0 0 0
Podlaskie 0 18 667 0
11 pozostalych rynké 697 350 1671457 373 964
Rynki Regionalne 2133918 4520766 1021357
Polska 2393 661 5230180 1123089

5 najwiekszych rynkoy 2934 525 102 1696 311 131 1791079 3558723 749 125 269

Zrédto: Colliers International Polska.

Istotne roznice pomiedzy nowq podazq, a wzrostem zasobu wynikajq z bilansu uje¢  Nowa podaz nowoczesnej powierzchni
oraz dodan do zasobow. magazynowej na 11 pozostatych ryn-

Liczqc 4q skum. najwyzsza nowa podaz wystgpita na rynkach dolnoslgskim oraz kach (kwartalnie)

$lgskim. Jednak w pozostatych wojewodztwach odnotowano wysokg podaz z ryn- 600 e
kow. Poza pierwszq pigtkg wyrozniat sie rynek zachodniopomorski. Caty czas wi- o emorstie
da¢ wyrazng dominacje $ciany zachodniej oraz stotecznego Mazowsza na rynku %001 = Zachodriopomorskie
kl'(]jOWym. 4001 -\nl\/}g'r?npi?llsslf(i)e-Muzurskie
Plany deweloperéw na kolejne kwartaty sq nadal wyjgtkowo wysokie. Niemniej 300 .Eizelklzfézckie
powierzchnia w budowie spadta pomiedzy 1922 a 2922 o okoto 500 tys. m2. o] mKijowsko-Pomarskie
Obecnie w budowie pozostaje ponad 4,25 min m2 Przewidujemy, ze w kazdym e e
kolejnym kwartale az do 1922 oddawane do uzytku bedzie blisko 1,5 mln m2, 1901

04

Czynniki takie jak rozwdj e-commerce, budowanie zapaséw oraz perspektywa mar06 w08 mar11 w13 mar16 wiz18 mar 21
nearshoring’u sq odpowiedzialne za silny wzrost nowej podazy. Obecnie wedtug  Zrodto: Colliers International Polska

JLL okoto 60% nowej podazy jest realizowana na zasadach spekulacyjnych, jest to

wzrost o ponad 10 pp od poczqtku 2022.

Nowa podaz nowoczesnej powierzchni magazynowe;j Nowa podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej
w Polsce (kwartalnie) na 4 najwiekszych rynkach (kwartalnie)
1600 - tys. m2 ) 900 - tys. m?
m 11 pozostalych rynkéw 800
1400 - ) A
= 4 najwieksze rynki 700 | m Slaskie
1200 4 = Mazowieckie 600 u todzkie
1000 - m Dolnodlaskie
500 - .
800 - = Wielkopolskie
400
600 - 300
200 - ” 100
0 : 0
mar 06 mar09 mar12 mar15 mar 18  mar 21 mar 06 wrz08 mar 11 wrz13 mar 16 wrz18 mar 21
Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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4. Absorpcja

Absorpcja - podstawowe wskazniki

Absorpcja rocznie
Absorpcja 4q skum Absorpcja - 1h22 ($rednia - 2017-20) Absorpcja - 4921
(m2)  dynamika r/r (%) (m2)  dynamika r/r (%) (m2) (m2)
Warszawa 42 689
Reszta wojewodztwa 95003
Mazowieckie 569 918 27 301 370 47 380 188 137 692 14
Slqskie 845 452 120 481321 101 411012 251412 348
todzkie 562 379 301 299 099 98 404 085 132960 195
Dolnoslaskie 717212 119 402 823 178 310 625 215176 99
Wielkopolskie 615122 128 326 472 121 235746 28508 -42
4 najwieksze rynki 2740165 144 1509 715 121 1361468 628 055 143
Pomorskie 226 324 -12 149 934 -22 153 447 111223 41
Zachodniopomorskie 237511 208 186 456 241 84 461 114 326 435
Lubuskie 15679
Matopolskie 105 607 32 46 333 -28 82110 12913 -76
Kujawsko-Pomorskie 146 852 179 141923 325 32862 31206 938
Lubelskie 3198
Podkarpackie 8200
Opolskie 0
Warminsko-Mazurskie 2762
Swietokrzyskie 38
Podlaskie 0
11 pozostalych rynkéw 299 546
Rynki Regionalne 927 601
Polska 1065 293
5 Najwiekszych rynkow 3310083 110 1811085 104 1741 655 765 747 102

dynamika r/r (%)

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.

Liczqgc 4q skum. absorpcja na pieciu wiodgcych rynkach wyniosta 3,31 min m?, . .

po wzroscie o 110% r/r. Absorpcja od rolgu ut?zgmuje s':ijq na historycznych Liczqc 4q skum absorpcja wzros’ra1 %ro/o
maksimach i od wielu lat jest silnie skorelowana z nowq podazq (por. wykres poni- >
Zej), co powoduje utrzymywanie wspotczynnika pustostanow na stabilnym pozio-

mie. Niemniej w okresie od poczqtku epidemii absorpcja regularnie przekracza

nowq podaz, skutkujgc spadajgcymi pustostanami.

Wuynik absorpcji dla wiodgcych rynkéw za 1h22 (1,81 min m?) byt najwyzszym w Rekordowa absorpcja w 1h22 za
historii za 1h roku, odnotowano tutaj rowniez fenomenalnie wysokq dynamike pierwszq potowe roku (1,81 min m2).
wzrostu 104% r/r. Absorpcja w 1h22 byta ponownie wyzsza od nowej podazy za

ten okres (1,7 min m2).

Liczgc 4q skum. popyt brutto dla wiodgcych 5 rynkow wyniést zdecydowanie
rekordowe 4,48 min m2 po wzroscie 0 21,7% r/r. W samym 2q22 wynik osiggnat
1,9 min m2 w kraju, w tym 1,36 min m2 na wiodgcych rynkach, po wzroscie r/r o

Popyt brutto stale poprawia rekordy.

44%.
Absorpcja na tle nowej podazy (4q skum.) Absorpcja nowoczesnej powierzchni magazynowe;j histo-
rycznie oraz w 2022
3500 -
tys. m? nowa podaz (5 rynkow) 1200 - tys. m2 m Warszawa
3000 - i . _
absorpcja (5 rynkow) 1000 m 4 najwieksze rynki
2500 800 -
2000 600 -
1500 400 -
1000 200
500 0 ; ; ; ;
— — — — o~ o~
o~ o~ [\ o~ ~N N
0 : — : : : : 2 2 2 2 = S
gru07 gru09 gru11 grul13 grul15 grul17 gru19 gru21 = S 3 I
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
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Absorpcja nowoczesnej powierzchni magazynowej Absorpcja nowoczesnej powierzchni magazynowej na
w Polsce (4q skum.) 4 najwigkszych rynkach (4q skum.)

3000 -tgs.mz 950 - tys.m?

——Slgski
2500 { ———Mazowieckie 850 1 fo(gjszliii
4 najwieksze rynki 750 | Dolnoslaskie
2000 { =11 pozostalych rynkéw 650 - Wielkopolskie

Polska
1500 -

550 -

450 - /
350 - ¥ 1l
SEN/W MO WW
01 VB :vdb\’ I

1000 -

500 -
/\ ~
0 T T 1 T T T T _SO J v
gru07 gru09 gru11 gru13 gru15 gru17 gru19 gru2i gru07 gru09 grull gru13 gru15 grul7 gru19 gru2l
Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
Absorpcja nowoczesnej powierzchni magazynowe;j Popyt brutto nowoczesnej powierzchni magazynowej
na pozostatych rynkach (4q skum.) na 11 pozostatych rynkach (kwartalnie)
380 -t ) 300 - )
s.m
330 | y ‘ tys.m '
Pomorskie M 250 - Pomorskie
) . Zachodniopomorskie
280 | — po
Zachodniopomorskie Lubuskie
230 Matopolskie 200 - — Matopolskie
; ) ; Kujawsko-Pomorskie
180 - Kujawsko-Pomorskie 150 | Lubelskie
Podkarpackie
130 Opolskie
100 - Warminsko-Mazurskie
80 —— Swietokrzyskie
30 50
_20 J
0

ru07 gru09 grul11 grul13 grul15 grul17 grul19 gru21
9 9 9 9 9 9 9 9 mar06 wrz08 mar11 wrz13 mar16 wrz18 mar 21

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska
W naszej ocenie absorpcja w perspektywie co najmniej konca 2022 pozostanie W 2022 przewidujemy kontynuacje
na bardzo wysokim poziomie. Zrodtem popytu bedzie zaréwno sektor przemysto- bardzo wysokiej absorpcji.
wy, logistyczny jak rowniez e-commerce.
Popyt brutto nowoczesnej powierzchni magazynowej Popyt brutto nowoczesnej powierzchni magazynowej
w Polsce (kwartalnie) na 4 najwiekszych rynkach (kwartalnie)
600 -
2000 + tys. m? tys. m?
1800 - -
—— Mazowieckie 500 - ——Slgskie
1600 1 o : todzkie
1400 4 najwieksze rynki .
| ——11 pozostalych rynkow 400 - DQInOSIOSk"?

1200 - Polska Wielkopolskie

1000 - 300 4

800 -

600 - 200 4

/
400 -
200 _,—/_\_/J/\\/\ 100 -
0 ; —_—— : : :
mar06 wrz08 mar11 wrz13 mar16 wrz18 mar 21 0 - i ! ! ! ! ! !
gru07 gru09 grul1l grul13 grul15 grul17 gru19 gru21

Zrédto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska
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5. Pustostany

Pustostany - podstawowe wskazniki

Zmiana Zmiana Zmiana

wspotczynnika wspotczynnika wspotczynnika  Sredni wspotczynik Powierzchnia Zmiana poziomu Zmiana poziomu Zmiana poziomu

Wspotczynnik pustostanow r/r pustostanow pustostanéw pustostanéw 2018- pustostanow 2q22 pustostanow r/r pustostanow pustostanow

pustostanow 2q22 (%) (pb) 1h22/2h21 (pb) 2q22/1q22 (pb) 21 (%) (m2) (m2) 1h22/2h21 (m2)  2q22/1q22 (m2)

Warszawa 4,38 -162 48 370 -24 464

Reszta wojewodztwa 3,30 -30 140 984 -11 496
Mazowieckie 3,53 -242 -91 -61 5,38 189 354 -111 183 -41 627 -35 960
3,54 -517 -416 -206 7,56 161 565 -185 335 -169 811 -84 524

4,35 -171 115 185 7,26 164 840 -34 369 53960 74 587

Dolnoslaskie 3,74 -99 54 14 429 127 068 13933 42 366 12328

Wielkopolskie 0,96 =279 -14 56 6,31 28 671 -58 604 338 16 946

4 najwieksze rynki 3,27 -296 -100 0 6,65 482 144 -264 375 -73147 19338
Pomorskie 0,44 -375 -186 -96 3,99 5196 -36 656 -19 060 -10 054
Zachodniopomorskie 8,16 679 726 596 1,43 93 431 81945 85303 71670

Lubuskie 1,76 176 15 266 15 266

Matopolskie 1,01 -170 61 91 435 8443 -8 895 5702 7622
Kujawsko-Pomorskie 1,14 =377 -256 -136 4,04 6230 -13 813 -8 884 -6 849

Lubelskie 510 -100 16 271 -3198

0,00 0 0

6,10 0 15000 0

Warminsko-Mazurskie 0,00 0 0 0
Swietokrzyskie 0,56 -4 523 -38

Podlaskie 0,00 0 0 0

11 pozostalych rynkow 2,77 119 160 360 160 360 160 360 7448
Rynki Regionalne 3,13 32 642 504 642 504 642 504 93 756
Polska 3,21 12 831858 831858 831858 57796
5 Najwiekszych rynkéw 3,34 -281 -98 -18 6,27 671498 -375 558 -114 774 -16 622

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.

Na koniec 2q22 wspédtczynnik pustostanéw wyniést zaledwie do 3,21%. ODla
pieciu gtéwnych rynkéw dla ktorych dostepne sq dane historyczne pustostany
wyniosty 3,34%. Jest to wynik historycznie najnizszy, a pustostany spadty r/r
0 281 pb, natomiast od poczqtku pandemii az o 472 pb. Obecnie wspétczynnik
pustostanow (dla wiodgcych 5 rynkow) jest o 293 pb nizszy od $redniej za lat
2018-2021 (6,21%).

W samym 2q22 spadek pustostanéw zatrzymat sie.

Na wiekszosci rynkow wspotczynnik pustostanow r/r spadt silnie lub gwattow-
nie, wzrost natomiast odnotowano jedynie w Zachodniopomorskim, jednak nawet
tam pustostany pozostajq umiarkowane. W ujeciu kwartalnym oraz h/h mimo
generalnych spadkéw dla niektérych rynkéw sytuacja pogorszata sie nieznacznie
(por. tab. powyzej). Na zadnym z rynkéw nie wystepuje obecnie wysoki poziom
pustostanow.

Wspétczynniki pustostanoéw sq na
historycznie niskich poziomach i nadal
spadajq.

Pustostany pozostajq niskie lub
umiarkowane na wszystkich rynkach.

Wspétczynnik pustostanéw nowoczesnych powierzchni Wspoétczynnik pustostanéw nowoczesnych powierzchni
magazynowych w Polsce magazynowych na Mazowszu
57 g Mazowieckie 25 1 o —— Mazowieckie

4 najwieksze rynki

20 ———11 pozostalych rynkow 20

Polska

Warszawa

e Re S7EQ WOjEWOdZEWQ

15 15
10 - 10
5 4 5
/
0 T T T T T T T O T T T T T T T
gru06 gru08 gru10 gru12 gru14 gru16 gru18 gru20 gru06 gru08 gru10 gru12 gru14 gru16 gru18 gru20
Zrodto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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Wspotczynnik pustostané6w nowoczesnych powierzchni
magazynowych na 4 najwiekszych rynkach

25 1 % ——Slgskie 100 -+
todzkie 90 -
20 Dolnoslaskie 80 -
Wielkopolski
ielkopolskie 20 |
15 - 60 -
50 -
10 40
30 -
5 1 20 -
10
0 T T T T T T T O
gru06 gru08 gru10 gru12 gru14 gru16 gru18 gru20

Zrédto: Colliers International Polska.

Nie tylko wspotczynniki pustostanow spadaty w ostatnich kwartatach sytuacja
na rynku najmu byta na tyle dobra, ze przy szybkim przyroscie zasobéw nawet
dostepna powierzchnia w gotowych obiektach kurczyta sie.

Na koniec 2q22 na pieciu wiodgcych rynkach powierzchnia pustostanéw spadta
do 671 tys. m%, spadek wynidst 376 tys. m2 r/r. Liczqc rynek jako caty w 2q22
odnotowano niewielki wzrost, o 57 tys. m% Gtoéwnie za sprawq wzrostow w Za-
chodniopomorskiem i todzkiem.

W kolejnych 2-3 kwartatach przewidujemy utrzymanie si¢ niskiego wspotczyn-
nika pustostanéw (niemniej prawdopodobnie odnotujemy delikatne wzrosty). Z
jednej strony podaz bedzie na bezprecedensowo wysokim poziomie, jednak ma to
miejsce przy wystepowaniu fundamentéw uzasadniajgcych dalszq bardzo wysokq
absorpcje. Wskaznik wyprzedzajgcy jakim jest wynajem powierzchni brutto, jest
na historycznie wysokich poziomach.

Powierzchnia pustostanéw nowoczesnych powierzchni
magazynowych w Polsce

1 -

Zrédto: Colliers International Polska.

Wspoétczynnik pustostanéw nowoczesnych powierzchni
magazynowych na 11 pozostatych rynkach

Pomorskie
Zachodniopomorskie
—— Lubuskie

Matopolskie

——— Kujawsko-Pomorskie
——— Lubelskie
Podkarpackie
Opolskie
Warminsko-Mazurskie
—— Swigetokrzyskie
Podlaskie

mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22

Przy znakomitej sytuacji na rynku
pow. pustostanéw réwniez kurczyta

sie.

R/r pustostany na wiodgcych rynkach

spadty o 367

mZ2.

Co najmniej do konca 2022 pustosta-
ny pozostang niskie, jednak rozpocznq
sie niewielkie wzrosty.

Dynamika wspétczynnika pustostanéw nowoczesnej po-
wierzchni magazynowej historycznie oraz w 2022

1600 1 tys. m? 05 | PP
1400 - m 11 pozostalych rynkéw 0 :
1200 - ® 4 najwieksze rynki -0,5 -
® Mazowieckie 11
1000 15 -
800 2
25 1 m \Warszawa
600 3
-3,5 - .
400 ] m 4 najwieksze rynki
200 -4,5

0
gru06 gru08 gru10 gru12 gru 14 gru 16 gru 18 gru 20

1q18-21

Zrédto: Colliers International Polska.

12|

2q18-21

3q18-21

Zrédto: Colliers International Polska.

1922
2922

4q18-21



Rynek nieruchomosci magazynowych
3q22

[ ]

(&

Bank Polski

6. Czynsze

Czynsze - podstawowe wskazniki

Dynamika Dynamika

efektywne 2g22 (EUR) r/r (%) r/r (%) 1h22/2h21 (%)

Warszawa 5,00 6,38 9,08 6,38

Reszta wojewodztwa 3,70 23,33 26,46 23,33

Slgskie 3,30 17,86 20,85 17,86

todzkie 3,20 18,52 21,53 18,52

Dolnoslaskie 3,40 21,43 24,51 21,43

Wielkopolskie 3,00 11,11 13,93 11,1

Pomorskie 3,20 10,34 13,14 10,34

Zachodniopomorskie 3,30 13,79 16,68 13,79
Lubuskie 3,40

Matopolskie 3,60 16,13 19,08 16,13

Kujawsko-Pomorskie 3,20 3,23 584 3,23
Lubelskie 3,30
Podkarpackie 3,30
Opolskie 3,20
Warminsko-Mazurskie 3,50
Swietokrzyskie 3,20
Podlaskie 3,30

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.

Na koniec 2q22 czynsze efektywne po wieloletnim okresie w trendzie bocznym
zaczety rosnqé. Ze wzgledu na silny wzrost EUR/PLN czynsze wyrazone w ztotych
wzrosty jeszcze wyrazniej.

Liczgc r/r, jak i k/k na kazdym z rynkéw dla ktérych sq dane odnotowano
wzrost lub stabilizacje, zaden rynek w tym roku nie wykazat spadku czynszéw.
Najwieksze wzrosty r/r odnotowano na Mazowszu (poza Warszawg) oraz na Dol-
nym Slgsku. Natomiast liczqc k/k najwieksze wzrosty, bliskie 20%, odnotowano
w todzkiem oraz w woj. Dolnoslgskim.

Estymowane czynsze wywotawcze sq obecnie zaledwie 10-15% powyzej pozio-
mu czynszow efektywnych. W ostatnim kwartale réznica ta zmalata bardzo
istotnie, dotychczasowe zréznicowanie wynosito 25-30%.

Najwyzsze czynsze efektywne w EUR miesiecznie za 1 m?w  Najwyzsze czynsze

Warszawie i na 4 najwiekszych rynkach 5 $rednich rynkach
7 1 5 -
EUR EUR

45 -

6 -
4 -
5 3,5 1
4 - 3

2,5 1

czynszé6w Dynamika czynszéw czynszéw Dynamika czynszow efektywnych czynszow
Miesieczne czynsze efektywnych (EUR)  efektywnych (PLN) efektywnych (EUR) efektywnych (PLN) (EUR) 2q22/1q22 efektywnych (PLN)

Dynamika
czynszow Dynamika

1h22/2h21 (%) (%) 2q22/1922 (%)

7,01 2,04 2,53
24,06 571 6,22
18,55 17,86 18,42
19,21 18,52 19,09
22,14 19,30 19,87
11,76 0,00 0,48
10,99 8,47 9,00
14,46 13,79 14,34

17,24 17,80

16,81 16,13 16,69
3,83 0,00 0,48
10,00 10,53

10,00 10,53

10,34 10,87

0,00 0,48

8,47 9,00

6,45 6,96

Przy znakomitej sytuacji na rynku
pow. pustostandw rowniez kurczyta
sie.

R/r pustostany na wiodgcych ryn-
kach spadty o0 367 m2.

efektywne w EUR miesiecznie za 1 m? na

Zachodniopomorskie

. /=\/\ . /J 5 | .
Pomorskie
15 - Lubuskie — Matopolskie

Warszawa Reszta WOjEWOdZtWCI Kujawsko-Pomorskie —— Lubelskie
Slaski todzki 11 Podkarpackie Opolskie
1. gskie odzkie 05 | ——Warminsko-Mazurskie Swietokrzyskie
Dolnoslaskie Wielkopolskie ’ Podlaskie
0 .

0

Qru06  ze09 qrull  czeld  qru16 19 qru2i gru07 gru09 grul11 gru13 gru15 grul17 gru19 gru2l

Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.
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Roczna dynamika czynszéw efektywnych w EUR miesiecz-  Roczna dynamika czynszéw efektywnych w EUR miesiecz-
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrédto: Colliers International Polska.

wartosci czynszowych wyrazonych w EUR jest ich stabilizacja po okresie wzro-
stowym z 1h22. Przejsciowy okres wyjgtkowo niskich pustostanéw zostanie uzu-
petniony rekordowq nowq podazq, sytuacja makroekonomiczna pozostanie zde-
cydowanie gorsza niz w 1h21, natomiast dynamika przechodzenia na model just
in case wraz z odbudowq $wiatowych tancuchéw dostaw bedzie powoli wygasat.

Sytuacja na szerokim rynku europejskim wskazuje na utrwalajgcy sie od poczgtku
epidemii wzrost wartosci czynszowych za powierzchnie magazynowe. Niemniej do
konca roku rynek, ze wzgledu na negatywne otoczenie makroekonomiczne oraz
juz istotny dotychczasowy wzrost czynsz6w ponownie wejdzie w faze stabilizacji
czynszow.

W naszej ocenie jedynie gwattowne zahamowanie absorpcji lub silne przeinwe-
stowanie prowadzgce do znacznych wzrostéw pustostanéw mogtoby doprowa-
dzi¢ do istotnych spadkéw czynszéw. Niemniej wraz z utrwalajgcym sie trendem
szybkiego wzrostu zasobéw ryzyko wystgpienia strukturalnej nadpodazy bedzie
stopniowo wzrastato. Przy obecnej dynamicznej restrukturyzacji handlu detalicz-
nego w kierunku e-commerce oraz trendéw w logistyce w kierunku just in case
prawdopodobnie czynsze pozostanq w trendzie bocznym (ewentualnie wzrosto-
wym) przez kolejnych kilka kwartatow.

Do konca 2022 przewidujemy stabili-
zacje czynszOwW NO nowym wyzszym
poziomie.

Wzrost czynszéw na rynkach europej-
skich miat miejsce od niemal poczqgtku
epidemii.

Silne przeinwestowanie moze w dtu-
gim terminie doprowadzi¢ do spadku
czynsz6w, nie spodziewamy sie tego
do konca 2022.

Najwyzsze czynsze efektywne w PLN miesiecznie za 1 m?w  Najwyzsze czynsze efektywne w PLN miesiecznie za 1 m? na
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Zrédto: Colliers International Polska. Zrodto: Colliers International Polska.
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7. Podstawowe wskazniki sytuacji na poszczegulnych rynkach

Ponizsze wykresy przedstawiajq wspotczynnik pustostanéw wraz z podazg nowych powierzchni oraz absorpcjq powierzch-
ni na poszczegodlnych rynkach.
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski. Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski.
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Spis skrotow i pojec

Absorpcja - popyt netto (na potrzeby raportu wytqcznie na nowoczesne powierzchnie magazynowe), liczony jako rdznica
pomiedzy zasiedlong powierzchniq w okresie badania oraz w okresie poprzedzajgcym.

BTS (built to suit) - obiekty budowane na specjalne zamowienie najemcy.

Czynsze efektywne - liczone jak czynsze wywotawcze, ale uwzgledniajgce typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzowane
zachety oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszéw, ponadstandardowe wykonczenia, kontrybucje finansowq
iinne.

Czynsze wywotawcze - w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane sq jako stawki miesieczne netto (bez VAT) za
1 m? powierzchni najmu. Czynsze nie uwzgledniajq optat eksploatacyjnych dodatkowo ptatnych.

PINK (Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych) - Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych
zrzeszajgca wiodgce agencje nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

MPZP - Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego.

Nasycenie - liczba m? nowoczesnej powierzchni magazynowych dzielona przez liczbe mieszkancow.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespo6t Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl
Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 2252180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515

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

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

[ ]
Cent
3y @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz

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 stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

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

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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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