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e Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym nadal wskazuje na pewne oznaki
ozywienia, w tym odbudowe rynku sektora biurowego w samym 3q25. Jed- X @PKO_Research
nak sytuacja nie jest juz jednoznacznie pozytywna jak to miato miejsce na
przetomie 2024/25. Wyniki za 1-3q25 (wyczyszczone z anomalii rynkowej
w postaci 4q24) wskazujg na pogorszenie ptynnosciowe o ponad 7% r/r.
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wych w strefie euro spowodowato, ze ostatnie miesigce ponownie przyniosty Marcin Morawiecki

wzrost notowan 5y EUR IRS (o okoto 40 pb w okresie maj-listopad ‘25). Jezeli
trend ten miatby sie utrzymac¢ to szybka poprawa na $wiatowych rynkach

kapitatowych RE mogtaby ponownie stang¢ pod znakiem zapytania.
Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-

torze biurowym
12 4

e Nieruchomosci komercyjne z perspektywy rynku najmu pozostajqg w struk-

turalnej stagnacji.
%
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e W 3q25 krajowy rynek odnotowat niemal identyczny wolumen inwestycyj- -\ e
ny w ujeciu r/r, jego struktura zmienita sie w kierunku ponownego dowaze-  ° —l= g
nia rynku biurowego. 6 1 -~

o Obroty w ujeciu 4q skum wykazujq nadal bardzo silng dynamike (ze wzgle- |
du na anomalnie dobry 4q24) wynoszqcq 63% r/r.

—— Warszawa Krakow ——— Wroctaw
todz

2 | ——Trojmiasto Poznan
o Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 3q25 potwierdzajq, ze Katowice
ozywienie na rynku inwestycyjnym, jakie miato miejsce w 2024 nadal (po ° - - - - o oo o
pewnej zadyszce z 2q25) jest kontynuowane w 2025. W Europie rowniez wi-
da¢ dowazanie sektora biurowego, ponownie w 3q25 ten sektor wyprzedzit

magazyny pod wzgledem wolumenu.

Zrodto: Colliers International Polska

. . . o . Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
e Mimo znacznej poprawy na szerokim rynku europejskim na koniec 3q25 torzegmagazgnowgm

liczqc 4q skum obroty wyniosty 226 mld EUR. Jest to spadek o okoto 43%  ~
Y

w poréwnaniu ze szczytem z 1h22. ] *
——— Warszawa Krakow

Dolny Slgsk ——Trojmiasto
Poznan Polska Centralna
Katowice (GOP)

e Poprawa, jakg obserwujemy w kraju, jest nawet bardziej dynamiczna,
obecnie obroty 4q skum w kraju osiggnety poziom 68% wartoSci za 2q22.

e Zachowanie sie rynku CEE w 3q25 jest podobne do szerokiego rynku euro-
pejskiego. W ujeciu 2925 vs 2q24 odnotowano wzrost o okoto 18%. Przy
braku wzrostu 3q25/3924 w Polsce w regionie znaczqcq dynamikq wykazujq
sie rynki na Stowacji, Wegrzech oraz w Czechach i w krajach Battyckich.
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o Wedtug danych Colliers na polskim rynku w 3q25 referencyjne stopy kapi- ©
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talizacji byty zasadniczo stabilne zar6wno w ujeciu kw/kw jak i r/r. . , ,
Zrédto: Colliers International Polska
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Wedtug DNA of RE za 3q5 (C&W) stopy kapitalizacji na szerokim rynku
europejskim oraz w regionie CEE ulegty minimalnej kompresji zaréwno
kw/kw jak i r/r.

Majgc na uwadze notowania 5y EUR IRS, ktére spadty o blisko 110 pb pomie-
dzy wrzeSniem 2023, a listopadem 2025 oczekujemy, ze bedziemy wchodzi¢
w okres ponownej kompres;ji stop kapitalizacji (ktora to dekompresja bedzie
jednak przez dtuzszy czas mitygowana przez zauwazalng stabos$¢ na rynku
najmu).

Niemniej w ostatnich miesigcach dalsza poprawa warunkéw finansowania
jak i notowania 5y EUR IRS przestaty sie poprawiac. Jezeli trend ten miatby
sie utrzymac to szybka poprawa na $wiatowych rynkach kapitatowych RE
mogtaby ponownie stang¢ pod znakiem zapytania.

Wedtug ostatnich dostepnych danych CBRE wartosci nieruchomosci ko-
mercyjnych w Europie na koniec 2925 wzrosty o okoto 7% r/r oraz o blisko
10% w poréwnaniu z dotkiem, jaki odnotowano na koniec 2023. Ogolnie
wyceny pozostajq obecnie na poziomie okoto 82% wartosci z 1922.

Wedtug ostatniego badania RICS z 3925, globalne nastroje wobec nierucho-
mosci komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tgcznie) w trakcie 3925 po-
prawity sie z ujemnych 6 pkt do ujemnych 4 pkt.

Mimo poprawy globalnej wynik sentymentu wobec rynku inwestycyjnego
w Europie zdecydowanie pogorszyt sie w 325 (spadek z ujemnych 2 pkt do
ujemnych 6 pkt).

W ostatnich kwartatach najgorszy sentyment wobec nieruchomosci komer-
cyjnych odnotowywany jest w najwiekszych rynkach corowych Europy Pot-
nocnej i Zachodniej. Rynki Europy Srodkowej (w tym Polska - dodatnie
4 pkt) oraz Potudniowej majq lepsze, czesto pozytywne odczyty sentymen-
tu.

Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
torze handlowym
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Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji
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Zrodto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych

z podziatem na sektory (4q skum.)
407 mig EUR
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Wolumen i ptynnos$¢ rynku

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.) Wolumen transakecji inwestycyjnych na wybranych rynkach

regionalnych (4q skum.)
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Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym nadal wskazuje na pewne oznaki ozy-
wienia, niemniej sytuacja juz nie jest tak jednoznacznie optymistyczna jak na przeto-
mie 2024/25. Mimo, ze nominalnie polski rynek jak i rynek CEE wydaje sie blizszy
wyjscia z dotka roku 2022, to jednak nadal rynki regionu sq dalekie od rekordow
z lat 2008-18. Co wiecej, sentyment rynkowy w Europie jak i Polsce ulegt pogorsze-
niu w 3925, a koszty finasowania ponownie zaczety rosnqg¢.

W 3q25 krajowy rynek odnotowat niemal identyczny wolumen inwestycyjny w uje-
ciu r/r, jego struktura zmienita sie istotnie z powrotem dominujqcej roli rynku biu-
rowego kosztem rynku magazynowego.

Natomiast w ujeciu 1-3q25 (por. tabela str. 5) odnotowano nieznaczny spadek
obrotow inwestycyjnych w ujeciu r/r wynoszqcy 7,3%. Udziat biur oraz handlu
w strukturze obrotoéw za pierwsze trzy kwartaty w 2025 byt nizszy niz w tym samym
okresie roku poprzedniego, niemniej ze wzgledu na bardzo dobry wynik biur z same-
go 3q25 obroty sektora biurowego ponownie w 2025 byty wyzsze od sektora ma-
gazynowego.

W 3q25 wyhamowaty pewne symp-
tomy poprawy rynkowej, niemniej
sytuacja ptynnosciowa na szerokim
rynku nadal sie poprawia.

Wolumeny inwestycyjne q 1925 po-
zostaty stabilne.

W 1-39q25 odnotowano nieznaczny
spadek obrotow.

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych Wolumen transakcji inwestycyjnych (roczny oraz 1-3q)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q
skum.)

3,5 1 mld EUR
ogétem Polska
3.0 1 Warszawa

rynki regionalne

2,5 1
2,0
1,5 1
1,0 1

0,5 4

0,0 - T T T T
gru06 cze09 grull cze14 grul6 cze 19 gru21 cze24

Zrédto: Colliers International Polska

4]

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)

077  mld EUR
06 - Krakow
" | ——Wroctaw/Dolny Slgsk
05 - —Tro;mu’Jsto
Poznan
i +6dz/Polska Centralng
04
Katowice (GOP)
03 1 B Szczecin
——Toruf Bydgoszcz
o
01 1 /' i ‘,A "'\
G AL . V‘ =
-_,l>$/ﬂ\ r-:.‘-l S VAN

0,0
gru10 gru12 gru14 gru16 grul18 gru20 gru22 gru24

Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Zrédto: Colliers International Polska

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych - podstawowe dane

1-3q24

Warszawa 1533 739 1408 1196 2 406 2754 1507 1689
Regiony 1551 3234 3108 3188 5036 4448 3746 3890
Ogotem Polska 3085 3973 4516 4384 7443 7202 5253 5579
Biura 1765 1306 1817 1695 2754 3830 1984 1701

Handel 637 2199 1906 1787 2845 1923 656 895
Magazyny 683 467 792 902 1844 1449 2613 2983

Zrédto: Colliers International Polska

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 3q25 potwierdzajqg, ze ozywienie na
rynku inwestycyjnym jakie miato miejsce w 2024 nadal (po pewnej zadyszce
z 2q25) jest kontynuowane w 2025. W ujeciu r/r obroty wzrosty o 28%. Natomiast
w ujeciu 4q skum odnotowano wzrost (0 24% r/r). W Polsce w ujeciu 4q skum obro-
ty wzrosty o 63% - nadal wida¢ anomalie z 4q24. W Europie ponownie sektor biuro-
wy wyprzedzit magazyn pod wzgledem wolumenu w 3q25.

Mimo znacznej poprawy na szerokim rynku europejskim na koniec 3925 liczqc 4q
skum obroty wyniosty 226 mid EUR. Jest to spadek o okoto 43% w poréwnaniu ze
szczytem z 1h22. Rynek europejski pod wzgledem wolumenu na przetomie 2023/4
skurczyt sie o okoto 58% od szczytéw w 1h22. W latach 2007-9 spadki byty gtebsze,
zatrzymujqc sie na 74%.

Rynek polski wykazat sie na poczqtku 2024 jeszcze gtebszymi spadkami. Skumulowa-
ne pogorszenie ptynnosci na polskim rynku od szczytu cyklu (2q22) wyniosto 83%,
wynik poréwnywalny z okresem 2007-9. Obecna poprawa, jakg obserwujemy
w kraju, jest nawet bardziej dynamiczna niz ta z szerokiego rynku europejskiego,
a obecnie obroty 4q skum w kraju osiqggnety poziom 68% warto$ci za 2q22.

Zachowanie sie rynku CEE w 3q25 jest podobne do szerokiego rynku europejskiego.
Widaé¢ dynamiczny wzrost w ujeciu 4q skum, (wynoszqcy 59% r/r), natomiast
w ujeciu 2925 vs 2q24 odnotowano wzrost o okoto 18%. przy braku wzrostu
3925/3q24 w Polsce w regionie znaczqgcq dynamikq wykazujq sie rynki na Stowacji,
Wegrzech oraz w Czechach i w krajach Battyckich. Na koniec 3925 wolumeny
w naszym regionie wyniosty blisko 97% poziomu z 1922 w ujeciu 4q skum, co jest
wynikiem zdecydowanie lepszym niz na szerokim rynku europejskim (gtownie dzieki
bardzo dobremu wynikowi odnotowanym w Czechach - 132% poziomu z 1g22). Nale-
7y zwroci¢ uwage na fakt, ze kiedy w CEE 2022 odnotowano tylko lokalny szczyt
obrotéw na szerokim rynku europejskim byt to rekord historyczny.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na sekto-
ry (4q skum.)

4,0 - 3,5 1
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3,5 - ——biura 30
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Zrédto: Colliers International Polska
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1370 558 1611 978 789
4145 1197 2884 1372 1382
5515 1756 4495 2350 211
2122 422 1633 999 867
1451 391 1599 612 431
1943 943 1263 643 754

W Europie po chwilowej zadyszce
ponownie wida¢ solidne odbicie w
obrotach rynkowych.

Roczny wolumen transakcji inwesty-
cyjnych wg sektoréow
45

4
35 | Wbiura

mid EUR

3 | =handel
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2
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Zrédto: Colliers International Polska

Odbudowa rynku CEE jest zblizona do
szerokiego rynku europejskiego, jed-
nak rynki pozostajq dalsze od stanu z
2019.

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na rodzaje
obiektow handlowych (4q skum.)

Centra Handlowe
Parki Handlowe
Centra Outletowe
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Zrédto: Colliers International Polska
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Ceny oraz stopy kapitalizacji

Stopy kapitalizacji - sektor biurowy

Stopy kapitalizacji - sektor handlowy
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Zrédto: Colliers International Polska

Wedtug danych Colliers na polskim rynku w 3q25 referencyjne stopy kapitalizacji
byty zasadniczo stabilne zaréwno w ujeciu kw/kw jak i r/r. Nominalnie w 2925 od-
notowano wzrost stop kapitalizacji w sektorze handlowym po ich kilkuletnim zamroze-
niu na poziomie 6,5%. Nie uznajemy tego za ruch rynkowy, lecz za anomalie raporto-
wania. Przejrzysto$¢ danych rynkowych jest ograniczona. Wedtug DNA of RE za
395 (C&W) stopy kapitalizacji ulegajq minimalnej kompresji zarowno kw/kw jak i r/r.
Ogotem dekompresja wyniosta 1 pb w ujeciu kw/kw oraz o 9 pb w ujeciu r/r. Na
rynku CEE dekompresja réwniez byta powolna, lecz nieznacznie szybsza, wynoszqgc
odpowiednio 4 pb w ujeciu kw/kw oraz 17 pb w ujeciu r/r.

Majgc na uwadze notowania 5y EUR IRS, ktére spadty o blisko 110 pb pomiedzy
wrzesniem 2023, a listopadem 2025 oczekujemy, ze (po przejsciowym okresie stabili-
zacji stop kapitalizacji pozwalajgcym odbudowaé ptynnosé rynku), bedziemy wcho-
dzi¢ w okres ponownej kompresji stop kapitalizacji (ktora to dekompresja bedzie
jednak przez dhuzszy czas mitygowana przez zauwazalng stabos¢ na rynku najmu).
Niemniej ostatnich 6 miesiecy ponownie przyniosty wzrost notowan kosztéw dtugu 5-
letniego (0 okoto 40 pb w okresie maj-listopad ‘25). Jezeli trend ten miatby sie
utrzyma¢ to szybka poprawa na Swiatowych rynkach kapitatowych RE mogtaby
ponownie stang¢ pod znakiem zapytania. Wedtug ostatniego raportu KPMG doty-
czqcego finansowania nieruchomosci komercyjnych w regionie CEE. W trakcie 2024
marginalnie zwiekszyto sie zainteresowanie udzielania finansowania sektorowi
nieruchomosci komercyjnych w regionie, a marze na finansowanie (zwtaszcza nieru-
chomosci inwestycyjnych) spadty nieznacznie.

Stopy kapitalizaciji

Zrédto: Colliers International Polska

Zasadniczo stabilne stopy kapitaliza-
cji w Polsce w 3q25.

Chwilowe spowolnienie kompres;ji

stop kapitalizacji w Europie oraz
CEE.

Stopy kapitalizacji - sektor magazy-

nowy
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Zrédto: Colliers International Polska

Stopy
kapitalizacji
biura

Stopy
kapitalizacji
handel

zmianarr,
(pb)

zmiana q/q
(pb)

zmiana r/r
(pb)

zmiana q/q
(pb)

Warszawa 6,40 -10 -10 7,50 0
Krakow 7,60 0 -115 7,50 0
Wroctaw/Dolny Slgsk 8,30 0 55 7,50 0
Trojmiasto 8,25 0 0 7,50 0
Poznan 7,25 0 0 7,50 0
+o6dz/Polska Centralna 8,50 0 0 7,50 0
Katowice (GOP) 8,25 0 0 7,50 0
Szczecin X X X 7,50 0

Zrédto: Colliers International Polska
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Stopy

kapitalizacji  zmiana q/q  zmiana r/r

magazyny (pb) (pb)
6,35 0 -40
6,50 0 0
6,95 0 0
6,75 0 25
7,00 0 0
6,50 0 0
7,25 15 85
6,50 -25 -25
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Srednie ceny - rodzaje obiektow handlowych
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Stopy kapitalizacji wg rodzajow obiektow handlowych
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Zrédto: Colliers International Polska Zrodto: Colliers International Polska

Wedtug ostatnich dostepnych danych CBRE wartosci nieruchomosci komercyjnych
w Europie na koniec 2q25 wzrosty o okoto 7% r/r oraz o blisko 10% w poréwnaniu
z dotkiem, jaki odnotowano na koniec 2023. Ogolnie wyceny pozostajg obecnie na
poziomie okoto 82% wartosci z 1q22. Wedtug Eurostat spadek wartosci byt nieco
plytszy, bo wynidst (w strefie Euro) pomiedzy 1922, a koficem 2024 13,5%.

Wedtug ostatniego badania RICS z 3q25, globalne nastroje wobec nieruchomosci
komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tqcznie) w trakcie 3q25 poprawity sie
z ujemnych 6 pkt do ujemnych 4 pkt. Sytuacja w Europie pogorszyta sie w samym
3925 z ujemnych 4 pkt do ujemnych 7 pkt, a indeks jest obecnie ponownie ponizej
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Wedtug CBRE w potowie 2025 wzrost
wart kapitatowych w Europie wy-
niost 7% r/r.
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respondentéw warunkéw kredytowych w trakcie 3q25 nadal poprawiata sie, lecz dy- 200
namika poprawy wyhamowata. Co ciekawe w ostatnich kwartatach najgorszy sen- 0

tyment wobec nieruchomosci komercyjnych odnotowywany jest w najwiekszych
rynkach corowych Europy Pétnocnej i Zachodniej. Rynki Europy Srodkowej (w tym
Polska) oraz Potudniowej majq lepsze, czesto pozytywne odczyty sentymentu.
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Rynek Inwestycyjny ﬁ
4q25 Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 02-116 Warszawa
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Nieruchomosci analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 5215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 52180 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

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

8
X @PKO_Research ﬁ f\ﬁgil

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

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

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

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu 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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Swigtokrzyska 36, 02-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsie-

biorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP:
525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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