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Rynek inwestycyjny  
Analizy Nieruchomości 
25 marca 2025  

Najgorsze już za nami?  

PODSUMOWANIE 

• Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym pod względem płynności w 2024 
poprawiła się gwałtownie, zwłaszcza ze względu na wyjątkowo dobry wynik 
w 4q24.  

• Na szerokim rynku europejskim również widoczne są oznaki poprawy płyn-
ności.  

• Ruch na stopach kapitalizacji jest nadal niewielki, jednak po stronie kosz-
tów finasowania widać wyraźne spadki notowania 5y EUR IRS, co wskazu-
je, że w niedalekiej przyszłości można oczekiwać zarówno dalszej poprawy 
płynnościowej jak i kompresji stóp kapitalizacji, które to są już widoczne 
 w USA.  

*** 

• W 4q24 krajowy rynek odnotował zdecydowany wzrost wolumenu inwe-
stycyjnego który wyniósł 606% r/r. Była to kombinacja zdarzeń jednorazo-
wych, zarówno wyjątkowo słabej bazy jakim była końcówka 2023, jak i zreali-
zowaniu kilku znaczących inwestycji portfelowych w 4q24 oraz ogólnego 
przesilenia na rynku wynikającego ze spadających kosztów finasowania i po-
prawy sentymentu rynkowego. 

• W całym 2024 rynek odnotował wzrost r/r o 160%, a co więcej pierwszy raz 
w okresie post covidowym w 2024 obroty nie były zdominowane przez rynek 
magazynowy, lecz zasadniczo po równo przez sektory biurowy oraz handlo-
wy.  

• Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 4q24 potwierdzają, że 
zapaść płynnościowa, która miała miejsce od 2q22 zaczęła się odwracać 
 w 2024 oraz nasilać w 2h24. W samym 4q24 odnotowano wyraźny wzrost 
wolumenu transakcyjnego (r/r o 51%). Rok wcześniej, w 4q23 odnotowano 
spadek r/r o 30%.  

• Zachowanie się rynku CEE w 4q24 wskazuje, że po kilku gorszych kwartałach 
rynki w naszym regionie przestały odstawać in minus od średniej europej-
skiej, a obecnie wykazują się szybszą odbudowa wolumenów w porównaniu z 
szerokim rynkiem europejskim. Na koniec 4q24 wolumeny w naszym regio-
nie wyniosły niemal 82% poziomu z 1q22 w ujęciu 4q skum, rosnąc o 51% 
r/r do poziomu 10,4 mld EUR.  

• W 2024 dekompresja stóp kapitalizacji niemalże zatrzymała się zarówno 
w Polsce, jak i na szerokim rynku europejskim. Według DNA of RE (C&W) 
stopy kapitalizacji pozostają zasadniczo na niezmienionym poziomie zarówno 
kw/kw jak i r/r. Ogółem dekompresja wyniosła 1 pb, niemniej na rynkach 
handlowych oraz magazynowych odnotowano minimalną kompresję o 2 pb 
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Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
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Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
torze magazynowym 
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r/r.  

• Mając na uwadze notowania 5y EUR IRS, które spadły o 120 pb pomiędzy 
wrześniem 2023, a marcem 2025 oczekujemy, że powoli wchodzimy w dłuż-
szy okres ponownej kompresji stóp kapitalizacji. 

• Według Indeksu Green Street wartości nieruchomości komercyjnych na sze-
rokim rynku europejskim na koniec 4q24 osiągnęły 100 pkt (100 = sierpień 
2007). Oznacza to spadek o 23% względem poprzedniego szczytu z końca 
1q22 kiedy indeks osiągnął 130 pkt., niemniej spadki wyhamowały pod ko-
niec 2023, a w 4q24 dynamika była nieznacznie dodatnia, rosnąc 0,2% wo-
bec 3q24. W całym 2024 wartości nieruchomości wzrosły o 1,8% co nadal 
jest wynikiem gorszym od inflacji konsumenckiej. Sytuacja na rynku amery-
kańskim była zdecydowanie lepsza, zarejestrowano tam wzrost o około 8% 
od minimów z 2h23. 

• Według ostatniego badania RICS z 4q24, od minimów z 4q23 sentyment po-
prawił się o 10 pkt. Poprawa sentymentu w Europie była jeszcze bardziej dy-
namiczna, a obecnie rynek europejski jest minimalnie bardziej optymistycz-
ny niż sentyment na poziomie globalnym.  

• Poprawa sytuacji w Europie była dosyć wyraźna w ostatnich 5 kw. Sentyment 
inwestycyjny uległ szybszej poprawie w porównaniu z sentymentem wobec 
rynku najmu. Obecnie indeks sentymentu inwestycyjnego to negatywne  
6 pkt, (po wzroście o 24 pkt. w trakcie ostatnich 5 kw), a sentyment rynku 
najmu to ujemne 10 pkt.  

• Co więcej, począwszy od 1q24, po raz pierwszy od połowy 2022 zdecydowana 
większość europejskich respondentów oczekuje wzrostu wartości nierucho-
mości w trakcie następnych dwunastu miesięcy. 
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Wolumen transakcji inwestycyjnych 
z podziałem na sektory (4q skum.) 
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne  

Ekonomiści PKO Banku Polskiego podtrzymują prognozę, że w 2025 wzrost PKB 

przyspieszy do 3,5% z niespełna 3% w 2024. Najsilniejsza poprawa obejmie 

inwestycje, ale głównym motorem wzrostu PKB pozostanie konsumpcja.  

Na rynku pracy prawdopodobne jest ożywienie popytu na pracę oraz 

wyhamowanie dynamiki płac. Pierwszy z tych czynników będzie wynikał przede 

wszystkim z oczekiwanego ożywienia gospodarczego. Jednak ze względu na 

ograniczenia demograficzne (starzenie się społeczeństwa i brak napływu nowych 

migrantów) wzrost zatrudnienia pozostanie ograniczony. Tempo wzrostu płac 

ograniczają obniżająca się inflacja (zmniejsza oczekiwania płacowe pracowników) i 

pogorszenie wyników firm.  

w 2q25 inflacja zacznie się obniżać, a jej spadek przyspieszy w 2h25, po 

wygaśnięciu skutków częściowego uwolnienia cen nośników energii w lipcu 2024. 

W 2025 średnioroczna inflacja wzrośnie według nas do 4,0% z 3,6% w 2024. 

Niższy punkt startowy w 2025 sprawia, że już w wakacje inflacja CPI znajdzie się w 

szeroko rozumianym celu inflacyjnym, czyli spadnie poniżej 3,5% r/r i utrzyma się 

w tym przedziale do końca roku. 

PKO Banku Polski spodziewa się dalszego pogorszenia równowagi zewnętrznej 

polskiej gospodarki, które będzie wynikać z połączenia jedynie powolnej odbudowy 

eksportu z solidnym odbiciem importu. Ostrożne prognozy dotyczące eksportu są 

konsekwencją powolnego ożywienia w gospodarce strefy euro – pozytywne skutki 

nowych planów infrastrukturalnych i zbrojeniowych będą wg nas odczuwalne w 

Polsce dopiero w 2026. Ponadto, wzrost potencjału eksportowego będzie 

utrudniony przez osłabiony w ostatnich kwartałach napływ FDI oraz utrzymującą 

się niepewność w globalnej polityce handlowej. 

Według ekonomistów PKO Banku Polskiego RPP zacznie obniżać stopy w lipcu 

2025, a w tym roku łączna skala obniżek sięgnie 75pb. 

 

 

 

 

 

 

 

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu 

PKB w 2025. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Do połowy 2025 stopy NBP nie zmie-

nią się. 
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2. Wolumen i płynność rynku 

Wolumen transakcji inwestycyjnych (4q skum.)  Wolumen transakcji inwestycyjnych na wybranych rynkach 
regionalnych (4q skum.)  
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Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym pod względem płynności w 2024 popra-
wiła się gwałtownie, zwłaszcza ze względu na wyjątkowo dobry wynik 4q24. Na 
szerokim rynku europejskim również widoczne są oznaki poprawy płynności. Ruch 
na stopach kapitalizacji jest nadal niewielki, jednak po stronie kosztów finasowania 
widać wyraźne spadki notowania 5y EUR IRS, co wskazuje, że w niedalekiej przy-
szłości można oczekiwać zarówno rosnącej liczby transakcji, jak i początku ponow-
nej kompresji stóp kapitalizacji.  

W 4q24 krajowy rynek odnotował zdecydowany wzrost wolumenu inwestycyjnego, 
r/r o 606% (sic!). Była to kombinacja zdarzeń jednorazowych takich jak wyjątkowo 
słabej końcówki 2023 (efekt bazy), realizacji kilku inwestycji portfelowych w 4q24, jak 
i ogólnego przesilenia na rynku wynikającego ze spadających kosztów finasowania 
oraz poprawy sentymentu rynkowego. 

W 3q24 wolumeny również rosły, lecz zdecydowanie wolniej, a w konsekwencji licząc 
cały 2h24 vs 2h23 odnotowano wzrost na poziomie 193% r/r. 

Również w całym 2024 rynek odnotował dynamiczny wzrost r/r wynoszący 160%, 
co więcej pierwszy raz w okresie post covidowym w 2024 obroty nie były zdomino-
wane przez rynek magazynowy, lecz zasadniczo po równo przez sektory biurowy oraz 
handlowy.  

Kwartalny wolumen transakcji inwestycyjnych  Wolumen transakcji inwestycyjnych (roczny oraz 2h) 
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Gwałtowna poprawa płynności na 

rynku krajowym oraz bardziej stop-

niowa na szerokim rynku europej-

skim. 

 

 

Szczególnie dobry okazał się 4q24 

(najlepszy kwartał od 4q21). 

 

 

 

Rynek polski w 2024 odnotował swój 

pierwszy wzrost od 2021.    
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym  
z podziałem na Warszawę oraz rynki regionalne (4q skum.) 

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze biurowym 
na rynkach regionalnych (4q skum.) 
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym 
z podziałem na Warszawę oraz rynki regionalne (4q skum.) 

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym 
na rynkach regionalnych (4q skum.) 
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziałem na Warszawę oraz rynki regionalne (4q 
skum.) 

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

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

gru 06 cze 09 gru 11 cze 14 gru 16 cze 19 gru 21 cze 24

mld  EUR

ogółem Polska

Warszawa

rynki regionalne

 

0,0

0,1

0,1

0,2

0,2

0,3

0,3

0,4

0,4

0,5

gru 10 gru 12 gru 14 gru 16 gru 18 gru 20 gru 22 gru 24

mld  EUR

Kraków
Wrocław/Dolny Śląsk
Trójmiasto
Poznań
Łódź/Polska Centralna
Katowice (GOP)
Szczecin
Toruń Bydgoszcz

 

Źródło: Colliers International Polska Źródło: Colliers International Polska 



 

 

7 |  

Rynek inwestycyjny 
2q22 Rynek Inwestycyjny 

1q25 

 

Wolumen transakcji inwestycyjnych – podstawowe dane 

2014 2015 2016 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2h23 2h24

Warszawa 1 533 739 1 408 1 196 2 406 2 754 1 507 1 689 1 370 558 1 611 292 831

Regiony 1 551 3 234 3 108 3 188 5 036 4 448 3 746 3 890 4 145 1 197 2 884 202 1 194

Ogółem Polska 3 085 3 973 4 516 4 384 7 443 7 202 5 253 5 579 5 515 1 756 4 495 991 2 903

Biura 1 765 1 306 1 817 1 695 2 754 3 830 1 984 1 701 2 122 422 1 633 231 832

Handel 637 2 199 1 906 1 787 2 845 1 923 656 895 1 451 391 1 599 228 1 103

Magazyny 683 467 792 902 1 844 1 449 2 613 2 983 1 943 943 1 263 533 969
 

Źródło: Colliers International Polska 

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 4q24 potwierdzają, że zapaść 
płynnościowa, która miała miejsce od 2q22 wyraźnie zaczęła się odwracać w 2024. 
W samym 4q24 odnotowano wzrost (r/r o 51%). Rok wcześniej, w 4q23 spadek r/r 
wyniósł 30%.  

W 4q24 po raz pierwszy od 2022 odnotowano wyraźny wzrost wolumenu transakcyj-
nego w ujęciu 4q skum (wzrost r/r o 27%). Dla szerokiego rynku europejskiego na 
koniec 1q24, licząc 4q skum obroty wyniosły 206 mld EUR. Jest to nadal zaledwie 
około 53% wolumenu sprzed 10 kwartałów, lecz po raz pierwszy obroty 4q skum są 
ponownie powyżej 200 mld EUR od 2q23.  

Rynek europejski pod względem wolumenu na przełomie 2023/4 skurczył się  
o około 58% od szczytów w 1h22. W latach 2007-9 spadki były głębsze, zatrzymu-
jąc się na 74%.  

Rynek polski wykazał się na początku 2024 jeszcze głębszymi spadkami. Skumulowa-
ne pogorszenie płynności na polskim rynku od szczytu cyklu wyniosło 83%, wynik 
porównywalny z okresem 2007-9. Jednak obecna poprawa, jaką obserwujemy  
w kraju (po wyjątkowo dobrych wynikach za 4q24), jest nawet bardziej dynamiczna 
niż ta z szerokiego rynku europejskiego, a obecnie obroty 4q skum w kraju osiągnęły 
pozom 71% wartości za 2q22.  

Zachowanie się rynku CEE w 4q24 po kilku gorszych kwartałach przestały odsta-
wać in minus od średniej europejskiej i obecnie wykazuje się szybszą odbudową 
wolumenów w porównaniu z szerokim rynkiem europejskim. Na koniec 4q24 wolu-
meny w naszym regionie wyniosły niemal 82% poziomu z 1q22 w ujęciu 4q skum.  
Niemniej poprawa jak na razie nie objęła bardziej peryferyjnych krajów regionu takich 
jak Węgry, Bułgaria oraz była Jugosławia.  

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

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziałem na rodzaje 
obiektów handlowych (4q skum.) 
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Wyraźne wzrosty na szerokim rynku 
europejskim w 4q24.  

 
Roczny wolumen transakcji inwesty-
cyjnych wg sektorów 
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Zachowanie rynku CEE (po kilku 

słabszych kwartałach) lepsza jak 

szerokiego europejskiego. 
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3. Ceny oraz stopy kapitalizacji 

Stopy kapitalizacji – sektor biurowy Stopy kapitalizacji – sektor handlowy 
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W 2024 dekompresja stóp kapitalizacji niemalże zatrzymała się, zarówno w Polsce, 
jak i na szerokim rynku europejskim. Raportowanie stóp kapitalizacji na rynku krajo-
wym pozostaje jednak cały czas ograniczone w skali i przejrzystości.  

Według DNA of RE (C&W) stopy kapitalizacji pozostają zasadniczo na niezmienionym 
poziomie zarówno kw/kw jak i r/r. Ogółem dekompresja wyniosła 1 pb, niemniej na 
rynkach handlowych oraz magazynowych odnotowano minimalną kompresję o 2 
pb r/r. Odnotowano również dalszą lecz jedynie minimalną dekompresję stóp kapitali-
zacji w sektorze biurowym z 5,39% na 5,47% w ujęciu y/y. Na rynku CEE stopy kapi-
talizacji również pozostały w 2024 zasadniczo bez zmian, średnio wystąpiła kom-
presja o 3 pb (ze względu na umocnienie się sektora handlowego).  

Dotychczasowa skala dekompresji oraz obecna stabilizacja stóp procentowych jest 
wypadkową z jednej strony wzrostu kosztów finasowania (które obecnie ponownie 
spada lecz pozostaje jeszcze zdecydowanie wyższe niż na przełomie 2021/22) oraz 
oczekiwania, że ich wzrost ma charakter przejściowy. W konsekwencji w trakcie 
ostatnich dwóch i pół roku stopy kapitalizacji na rynku europejskim wzrosły zdecy-
dowanie poniżej wzrostów kosztów finasowania.  

Mając na uwadze notowania 5y EUR IRS, które spadły o 120 pb pomiędzy wrześniem 
2023, a marcem 2025 oczekujemy (po okresie stabilizacji stóp kapitalizacji, co stop-
niowo pozwoliło odblokowywać rynek), że powoli wchodzimy w dłuższy okres po-
nownej kompresji stóp kapitalizacji (która to dekompresja będzie jednak mitygowana 
przez cały czas zauważalne słabości na rynku najmu).  

Stopy kapitalizacji 

Stopy 

kapitalizacji 

biura 

zmiana q/q 

(pb)

zmiana r/r 

(pb)

Stopy 

kapitalizacji 

handel 

zmiana q/q 

(pb)

zmiana r/r 

(pb)

Stopy 

kapitalizacji 

magazyny 

zmiana q/q 

(pb)

zmiana r/r 

(pb)

Warszawa 6,50 75 50 6,50 0 0 6,75 -25 -125

Kraków 8,75 0 125 6,70 20 20 6,50 -150 50

Wrocław/Dolny Śląsk 7,75 0 0 6,70 20 20 6,95 0 0

Trójmiasto 8,25 0 0 6,70 20 20 6,50 0 0

Poznań 7,25 0 0 6,70 20 20 7,00 0 75

Łódź/Polska Centralna 8,50 0 0 6,70 20 20 6,50 0 0

Katowice (GOP) 8,25 0 0 7,50 100 100 6,40 0 -10

Szczecin x x x 6,70 20 20 6,75 0 0
 

Źródło: Colliers International Polska 
 

Dekompresja stóp zasadniczo za-
trzymała się w 2024.  
 
 
Stabilizacja jest również widoczna na 

rynku europejskim oraz na węższym 

rynku Europy Środkowo-Wschodniej. 

 

 

Dekompresja stóp z ostatnich dwóch 

lat to około 110 pb (około dwukrot-

nie mniej niż wzrost kosztów finaso-

wania).  

 

 

Na horyzoncie wraz z poprawiający-

mi się warunkami rynku finansowym 

widać perspektywę ponownej kom-

presji.   
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Stopy kapitalizacji – sektor magazynowy Stopy kapitalizacji wg rodzajów obiektów handlowych 
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Według Indeksu Green Street wartości nieruchomości komercyjnych na szerokim 
rynku europejskim na koniec 4q24 osiągnęły 100 pkt (100 = sierpień 2007). Ozna-
cza to spadek o 23% względem poprzedniego szczytu z końca 1q22 kiedy indeks osią-
gnął 130 pkt. 

W ostatnim kwartale dynamika była nieznacznie dodatnia, rosnąc 0,2% wobec 
3q24. W całym 2024 wartości nieruchomości wzrosły o 1,8% co nadal jest wyni-
kiem gorszym od inflacji konsumenckiej.  

Spadki wartości nieruchomości komercyjnych w latach 2022-24 w Europie okazały 
się być najgłębsze od początku prowadzenia badań w 2007, natomiast coraz więcej 
wskazuje, że najgorsze jest już za rynkiem.  

Od swojego szczytowego poziomu osiągniętego na koniec 2021 spadki wartości nie-
ruchomości komercyjnych w Europie zachowywały się w sposób silnie zróżnicowa-
ny ze względu na sektor. Do końca 4q24 nieruchomości magazynowe straciły 21,7%, 
nieruchomości biurowe 38,9%, natomiast nieruchomości handlowe zaledwie 13,4% 
(spadek z bardzo niskiej bazy).  

Według ostatniego badania RICS z 4q24, globalny sentyment wobec nieruchomości 
komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu łącznie) spadł nieznacznie z -7 pkt do -8 pkt 
w trakcie 4q24. Wynik (z wyjątkiem -7 pkt odnotowanych w 3q24) jest najmniej nega-
tywny od 2q22. Od minimów z 4q23 sentyment poprawił się o 10 pkt. Poprawa sen-
tymentu w Europie była jeszcze bardziej dynamiczna i obecnie rynek europejski jest 
minimalnie bardziej optymistyczny niż sentyment na poziomie globalnym.  

Średnie ceny – sektor biurowy Średnie ceny – sektor handlowy 
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Według Green Street w 2024 nastąpił 

łagodny wzrost cen (poniżej wskaźni-

ka inflacji). 

 

Spadki wartości w 2022-24 były 

głębsze niż w trakcie kryzysu 2007-9. 

 

 

Silne zróżnicowanie pomiędzy sekto-

rami, biura najsłabsze.  

 

 

 

Globalny sentyment wobec nieru-

chomości poprawił się w trakcji 

2024. 
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Średnie ceny – sektor magazynowy Średnie ceny – rodzaje obiektów handlowych 
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Poprawa sytuacji w Europie była dosyć wyraźna w ostatnich 5 kw. Sentyment in-
westycyjny uległ szybszej poprawie w porównaniu z sentymentem wobec rynku 
najmu. Obecnie indeks sentymentu inwestycyjnego to negatywne 6 pkt, a senty-
mentu rynku najmu to ujemne 10 pkt. Sentyment jest nadal negatywny lecz poprawił 
się o 24 pkt w trakcie ostatnich 5 kw. Mimo poprawy sytuacja w Europie jest nadal 
postrzegana jako gorsza niż w USA, niemniej różnica pomiędzy rynkami się zmniejsza.  

Począwszy od 1q24 po raz pierwszy od połowy 2022 zdecydowana większość euro-
pejskich respondentów oczekuje wzrostu wartości nieruchomości w trakcie na-
stępnych dwunastu miesięcy (spadki są oczekiwane jedynie w odniesieniu do nieru-
chomości drugorzędnych). Co więcej rynek przewiduje coraz wyraźniej wzrosty warto-
ści kapitałowych również odnośnie sektora nieruchomości handlowych.  

Bardzo szybka poprawa sentymentu 

inwestycyjnego w Europie w 2024, 

lecz nadal pozostaje negatywny. 

 

 

 

Począwszy od 1q24 europejski rynek 

oczekuje wzrostu wartości większości 

nieruchomości. Oczekiwania popra-

wiają się z kw na kw.  
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Spis skrótów i pojęć 

Asset deal – bezpośrednia sprzedaż nieruchomości w odróżnieniu od częściej spotykanej na rynku struktury sprzedaży spółki 
typu SPV. 

C&W Fair Value Index - indeks stworzony przez Cushman & Wakefield mierzący w sposób subiektywny poziom przeszaco-
wania bądź niedoszacowania rynków nieruchomości komercyjnych w Europie. Poziomem równowagi jest 50 pkt., wynik poni-
żej 50 pkt. oznacza, że liczba rynków przeszacowanych jest niższa od liczby rynków niedoszacowanych. 

Due Dilligence – proces badania nieruchomości i praw z nią związanych przed zawarciem transakcji. 

FIZ (fundusz inwestycyjny zamknięty) - regulowane w polskim prawie wehikuły inwestycyjne korzystające z korzystnych 
rozwiązań w obszarze CIT, również inwestujące na rynku nieruchomości. 

JLL GRETI Index (Global Real Estate Transparency Index) – indeks przejrzystości dla inwestorów rynków nieruchomości ko-
mercyjnych prowadzony przez JLL. 

NPV (Net Present Value) - wartość przyszłych przepływów pieniężnych zdyskontowana przez przyjętą stopę procentową. 

PCC – podatek od czynności cywilno-prawnych. 

PINK – (Polska Izba Nieruchomości Komercyjnych) – Instytucja będąca między innymi forum wymiany danych rynkowych; zrzesza 
wiodące agencje nieruchomości komercyjnych w Polsce. 

REIT (Real Estate Investment Trust) – spółki wynajmu nieruchomości, obecnie nieregulowane w polskim prawie; wehikuły 
inwestycyjne koncentrujące się na inwestycjach w branży nieruchomości na wynajem. 

RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) – brytyjska oraz międzynarodowa instytucja zrzeszająca specjalistów rynku 
nieruchomości.  

Równoważona stopa kapitalizacji (Equivalent Yield) - zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu (IRR) z wyłączeniem przy-
szłych szacowanych zmian w wartości czynszowej oraz w wartości kapitałowej; wykorzystywana w wycenie nieruchomości. 

SPV (Special Purpose Vehicle) – na rynku nieruchomości komercyjnych oznacza podmiot gospodarczy powołany dla włada-
nia wyodrębnioną nieruchomością, często w celu optymalizacji podatkowej. 

Stopa kapitalizacji na bieżącym czynszu (Initial Yield) – stopa kapitalizacji (zwrotu), najczęściej używana w branży inwesty-
cyjnej do kwotowania transakcji; stanowi iloraz dochodu netto z nieruchomości oraz jej ceny (wartości). 

Wewnętrzna stopa zwrotu (IRR – Internal Rate of Return) – stopa dyskontowa, przy której wskaźnik NPV = 0; wykorzysty-
wana przy wycenach nieruchomości, kiedy ustala się scenariusz przyszłych zmian w wartości czynszowych oraz przyszłych 
stóp kapitalizacji.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://pl.wikipedia.org/wiki/Warto%C5%9B%C4%87_bie%C5%BC%C4%85ca_netto
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ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa 

t: 22 521 80 84 

email: DAE@pkobp.pl 

 

 
Główny Ekonomista, Dyrektor Departamentu 
 
Piotr Bujak 

 
 
 
piotr.bujak@pkobp.pl 

 
 
 
+48 693 333 127 

   

 
Zespół Analiz Nieruchomości 

 
analizy.nieruchomosci@pkobp.pl 

 
 

   
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl +48 666 824 393 
dr Agnieszka Grabowiecka-Łaszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl +48 666 820 540 
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl +48 723 671 717 

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl +48 22 521 72 24 
Katarzyna Piętka-Kosińska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl +48 725 222 761 
   

 

 

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

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

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Piotr Bujak  

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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