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e W 1h25 odnotowano bardzo niskie wyniki nowej podazy, przyrostu zaso- X@PKO Research
boéw jak i absorpcji. W 2h25 oraz 2026 nastqpi niewielkie odbicie podazo- -
we.
¢ Rynek stabilizuje sie na nizszym post-covidowym poziomie popytowym, z Biuro Analiz Nieruchomosci

szybko wytracajqcq impet strong podazowq (po czesci zachecona wysokq

lizy.ni h i@pkobp.pl
optacalnosciq inwestycjami deweloperskimi w obiektach mieszkaniowych). analizy.nieruchomosci@pkobp.p

e Rynek jeszcze przez kilka lat bedzie odczuwat skutki post-covidowej re- . o
strukturyzacji najemcow. Marcin Morawiecki

e Warszawskie CBD wydaje sie coraz silniej odstawa¢ od reszty kraju pod
wzgledem potencjatu popytowego, a juz relatywnie niskie pustostany dajq
pole pod pierwsze istotne wzrosty czynszoéw po okresie post-covid. 500 1445 me

Najwazniejsze wskazniki - Warszawa
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e Na koniec 1h25 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych Warszawie 300 1

oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych osiggnety 13,08 min m?, 200 -

e Liczqc r/r zasoby wzrosty o zaledwie 89 tys. m% Przy wigczeniach z zasobow
na poziomie nieco ponad 100 tys. m? roczny wzrost zasobow byt najnizszy
prawdopodobnie od 1997. 0
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e W 2h25 nastgpi niewielkie odbicie przyrostu zasobow, lecz juz na koniec orys9 g3 g7 grull gruts gru13 gru2s

2026 oraz w latach pézniejszych zasoby ponownie zacznqg przyrasta¢ poni- 100

iej 100 th. m? rocznie. Zrédto: Colliers International Polska, PwC

e Na koniec 1h25 liczqc 4q skum nowa podaz wyniosta zaledwie 191 tys. m?,

spadajqc r/r 0 42,5%. Jest to jeden z najgorszych wynikéw od 25 lat. Najwazniejsze wskazniki - rynki regio-

nalne
e Analizujgc ograniczone zasoby w budowie w catym 2025 powstanie niewiele

wiecej niz 200 tys. m? biur w kraju, najmniej od 20 lat. 700 | tus.m?
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e W latach 2026 oraz p6zniejszych nie oczekujemy zdecydowanej poprawy g .
strony podazowej, w samym 2026 prawdopodobnie nowa podaz spadnie

ponizej 200 tys. m?. 500 |

e Na koniec 2q25 absorpcja w ujeciu 4q skum. wyniosta 97 tys. m? (rok .

wczesniej byto to 180 tys. m2). W samym 1h25 absorpcja wyniosta zaledwie %

niecate 15 tys. m? (rok wczesniej 27 tys. m?), niemiej pogarszajgce sie wyni- 200 -

ki miaty miejsce przy topniejgcej nowej podazy. 100 -
e Wuyjgtkowo stabo w 1h25 wyglgdata absorpcja na terenie warszawskiej stre- 0
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fy NCL (ujemne 54 tys. m?), jak i rynkoéw regionalnych ogotem (ujemne 9 tys.
m2). Absorpcja w strefie CBD w 1h25 wyniosta natomiast bardzo zdrowe 78
tys. m%

Popyt brutto w 1Th25 wskazuje na tendencje wzrostowg wynoszqc 709 tys. m?
(wzrost r/r o 18%). Najbardziej dynamiczny wzrost (o 134% r/r) odnoto-
wano w warszawskim CBD.

Utrzymujgce sie ostabienie na rynku wynika z wolniejszego przyrostu liczby
pracownikow w sektorach mocno ,ubiurowionych”, wolniejszego przyrostu
pracownikow BPO/SSC (zwhaszcza na rynkach regionalnych), jak i kontu-
nuowania procesu restrukturyzacji zasobow biurowych firm, w rzeczywistosci
utrwalenia sie modelu pracy hybrydowej (proces ten zakonczy sie dopiero
okoto 2027-28).

Najbardziej odpornym na zmiany rynkowe post-covid okazat sie warszaw-
ski CBD, jednak i tutaj wida¢ zdecydowane ograniczenie w nowej podazy
oraz nizszq absorpcje. Co wiecej strefa ta tagodnie, lecz odczuwalnie drenuje
z najemcoéw warszawska Strefa NCL, ktéra od lat odnotowuje ujemnq ab-
sorpcje.

0Od okoto dwoch lat wspétczynniki pustostanéw w kraju pozostajg w tren-
dzie bocznym. Na koniec 1h25 $redni wspotczynnik pustostanow wyniost
14,24% (spadek o 16 pb r/r).

Niemniej ogotem wspotczynniki pustostanow od kornca 4919 do konca 1h25
wzrosty w kraju 0 558 pb (0 792 pb w regionach oraz o 300 pb w stolicy).

W strefie warszawskiej CBD pustostany spadty w przeciggu ostatnich 4 lat
o okoto 140 tys m?, a obecny wspotczynnik pustostandw 7,78% jest 180 pb
niszy od $redniego wspétczynnika pustostanow w warszawskim CBD w trak-
cie ostatnich czterech lat pre-covid.

W 1h25 czynsze (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne jak i wywotawcze
ponownie pozostawaty w trendzie bocznym.

W warszawskim CBD odnotowano zdecydowany wzrost maksymalnych
czynszéw referencyjnych o 33%, lecz wzrost Srednich czynszow w CBD byt
zdecydowanie bardziej ograniczony.

W perspektywie konca 2025 przewidujemy stabilizacje czynszéw na ryn-
kach regionalnych oraz niewielki dalszy wzrost w warszawskim C8D.
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Czynsze efektywne - rynki regionalne

199 Eur
— Krakow Wroctaw

18 Katowice

——— Trojmiasto
t6dz

Poznan

17 4

16 4

15

14 -

13 4

12 4

11

10 T T T T T T T T
mar 13 wrz 14 mar 16 wrz 17 mar 19 wiz 20 mar 22 wrz 23 mar 25

Zrodto: Colliers International Polska, C&W




Rynek nieruchomosci biurowych lm]
4925 Bank Polski

Zasoby i nowa podaz
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Zrodto: Colliers International Polska, PwC Zrodto: Colliers International Polska

Na koniec 1h25 zasoby nowoczesnych powierzchni biurowych’ w Warszawie

Zasoby w kraju osiggnety 13,08 min
oraz na o$miu analizowanych rynkach regionalnych (Wroctaw, Krakéw, Trojmia- 4 ) 49nety

m2.
sto, Poznan, Katowice, £6dz, Szczecin oraz Lublin) osiggnety 13,08 min m?, z tego
6,33 mln m2 w Warszawie.
Liczgc r/r zasoby wzrosty o zaledwie 89 tys. m?, znacznie ponizej trendowego Zf‘SQbU r/r wzzros’fg o rekordowo
wzrostu za lata covidowe 2020-23 (470 tys. m?), a zwtaszcza ostatnie trzy lata niskie 89 tys. m”.
przed-covidowe 2017-19 (689 tys. m?). Roczny wzrost zasobow byt najnizszy od
prawdopodobnie od 1997.
W 2h25 nastqgpi niewielkie odbicie przyrostu zasobdw, lecz juz na koniec 2026 Rynek idzie w kierunku ustabilizowa-
oraz w latach pézniejszych zasoby ponownie zaczng przyrasta¢ ponizej 100 tys. nia przyrostu zasobéw na poziomie
m? rocznie z widocznym przej$ciowym odbiciem na rynkach regionalnych. okoto 100 tys. m? rocznie.

Zasoby i podaz nowoczesnych powierzchni biurowych - podstawowe wskazniki

Srednia nowa
podaz rocznie  Nowa podaz 4q Srednia nowa
Zasoby 2925 - Udziat w zasobach ~ Wzrost zasobow -  Nowa podaz 1h25 Nowa podaz 1h (2021-2024) skum (2g25)  Nowa podaz 4q podaz (2021-2024)

(m2) 2925 - (%) r/r (m2) (m2) 1h24 (m2) (m2) (m2) skum (2q24) (m2) (m2)

Krakow 1 835 000 14,03 13 608 0 14 400 42122 9695 69 021 75981

Wroctaw 1355 000 10,36 23328 0 32347 371782 6000 75418 59 438

Tréjmiasto 1067 000 8,16 13992 0 5000 32304 14 492 31300 52 044

Katowice 761 000 582 10 050 0 0 58 786 26 550 26 700 77352

£6d7 643 000 492 2742 0 7700 18 477 3176 7700 20 612

Poznarh 678 000 519 3907 2400 0 17 056 5000 10 800 20 829

Rynki reg. dominujqce 6 339 000 48,48 15 487 2400 59 447 206 528 64913 220 939 306 256
Szczecin 187 000 143 0 0 1800 825 0 4721 1557

Lublin 221000 1,69 0 0 0 7500 0 0 11842

Rynki reg. drugorzedne 408 000 312 0 0 1800 8325 0 4727 13399
Rynki reg. ogétem 6 747 000 51,60 15 487 2400 61247 214 853 64913 225 666 319 655
Warszawa (CBD) 2906 000 2222 82931 79 600 56 766 87155 108 990 74 695 136 691

Warszawa (NCL 3423000 26,18 9267 5600 6949 22111 16 846 31539 45101

Warszawa 6329 000 48,40 73 664 85200 63715 109 265 125 836 106 234 1811792
Warszawa + dom. rynki reg. 12 668 000 96,88 89151 87 600 123162 315793 190 749 327173 488 048
Ogotem 13 076 000 100,00 89151 87 600 124 962 324118 190 749 331900 501 446

Zrédto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

1 Dane pochodzq z PORF, ktory analizuje wytgcznie nowoczesne obiekty biurowe (wybudowane po 1989 lub po tym roku gruntownie zmodernizowane, spetniajgce szereg kryteriow
dotyczqeych standardu) o powierzchni najmu ponad 1 tys. m? niniejszy raport koncentruje sie na zasobach nowoczesnych.
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Zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej na rynkach
regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska

Na koniec 1h25 liczqc 4q skum nowa podaz wyniosta zaledwie 191 tys. m?, spa-
dajqc r/r 0 42,5%.

W 1h24 nowa podaz byta rowniez bardzo niska, wynoszac niespetna 88 tys. m?,
mniej r/r o0 30% oraz niewiele wiecej niz 1/4 $redniej wieloletniej (2021-24).

Zdecydowana wiekszo$¢ nowej podazy w 2025 przypadta na 1925 (niemal 80 tys.
m2), a tym samym w ujeciu r/r odnotowano zdecydowany wzrost o 77%. Analizu-
jac ograniczone zasoby w budowie w catlym 2025 powstanie niewiele wiecej niz
200 tys. m? biur w kraju, najmniej od 20 lat.

W latach 2026 oraz pézniejszych nie oczekujemy zdecydowanej poprawy strony
podazowej, w samym 2026 prawdopodobnie nowa podaz spadnie ponizej 200
tys. m2, aby utrzymywac sie na podobnym poziomie zasadniczo do konca obecnej
dekady z tym, ze w latach 2027-29 z istotng przewagq zasobéw oddawanych do
uzytku w stolicy.

Nowa podaz (4q skum.)

Zrodto: Colliers International Polska

Dystrybucja nowej podazy (4q skum.) w stolicy

gru22 gru 24 gru 26

Nowa podaz jest rowniez blisko dol-
nych rekordow od ponad 20 lat.

Dystrybucja nowej podazy (4q
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Nowa podaz na rynkach regionalnych (4q skum.)
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Absorpcja i pustostany

Absorpcja w Polsce (4q skum.) Absorpcja na poszczegolnych rynkach regionalnych (4q
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Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
Absorpcja w kraju jest niemal nieprzerwanie dodatnia (w wielu krajach Europy Coraz nizsza, lecz nadal dodatnia
Zachodniej absorpcja niemal od 2020 jest ujemna), lecz zdecydowanie ponizej absorpcja w kraju.

poziomu trendowego zaréwno post-covid (2020-23), jak i pre-covid.

Na koniec 2q25 absorpcja w ujeciu 4q skum. wyniosta 97 tys. m? (rok wczesniej
byto to 180 tys. m?). W samym 1h25 absorpcja wyniosta zaledwie niecate 15
tys. m? (rok wczesniej 27 tys. m?). Absorpcja byta zdecydowanie ponizej $redniej
wieloletniej z post-covid wynoszqcej 102 tys. m?, jak i pre-covidowej wynoszqcej
326 tys. m? dla pierwszej potowy lat 2017-19. Wyjgtkowo stabo w 1h25 wyglgda-
ta absorpcja na terenie warszawskiej strefy NCL (ujemne 54 tys. m?), jak i ryn-
kow regionalnych ogétem (ujemne 9 tys. m?) absorpcja w strefie CBD w 1h25
wyniosta natomiast bardzo zdrowe 78 tys. m2.

Spadki absorpcji zarowno w ujeciu
4q skum, jak i w samym Th25.

Wuyjgtkowo dobra absorpcja w war-
szawskim CBD.

Wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych tendencji absorpcji jest popyt brutto,

wskaznik ten w 1Th25 wskazuje na tendencje umiarkowanie wzrostowg wynoszqgc Popyt brutto ponownie wzrasta...
709 tys. m? vs 602 tys. m? rok wczesniej (wzrost o 18%). Najbardziej dynamicz- gtéwnie w stolicy, lecz nie tylko.

ny wzrost odnotowano w warszawskim CBD (wzrost 0 134%).

Rynek doswiadcza trwatego pogor-
szenia strony popytowej w Srodowi-
sku post-covid.

Utrzymujqce sie ostabienie na rynku wynika z wolniejszego przyrostu liczby
pracownikow w sektorach mocno ,ubiurowionych”, wolniejszego przyrostu pra-
cownikéw BPO/SSC (zwhaszcza na rynkach regionalnych), jak i kontunuowania
procesu restrukturyzacji zasobow biurowych firm, w rzeczywistosci utrwalenia sie
modelu pracy hybrydowej.

Absorpcja i pustostany - podstawowe wskazniki

Srednia Sredni
apsorpcja Th Wspétczynnik  Dynamika wspét.  Dynamika wspét.  Dynamika wspot. wspoétczynnik
Absorpcja 4q skum Absorpcja 4q skum  Srednia apsorpcja  Absorpcja - 1h25 Absorpcja - (2021-2024) pustostanow Pustostanow pustostanow pustostanow r/r pustostanow (2021
(2925) (m2) (2q24) (m2) (2021-2024) (m2) (m2) 1h24 (m2) (m2) 2925 (%)  2925/1925 (pp) 2q25/4924 (pp) (pp) 2024) (%)
Krakow 63675 24 988 36 697 33042 4078 23721 17,31 - 0,34 - 1,65 - 2,88 17,35

Wroctaw -49 512 44 883 16 775 -32 587 19302 2930 20,49 0,10 1,16 225 16,77

Trojmiasto 10 545 43522 32310 -1564 10 986 18 186 12,66 0,04 0,15 0,16 12,66

Katowice -6 504 14617 15344 -8 890 6854 3660 22,73 160 - 0,50 1,90 17,26

8827 8272 3740 5050 -12 390 7131 21,60 - 0,71 - 1,14 - 1,70 20,19

-2582 9170 19 568 -7 689 6923 5626 1482 - 0,13 144 0,88 12,66

Rynki reg. dominujgce 24 450 145 452 124 434 -12 639 35754 61254 18,03 0,03 - 0,25 - 0,19 16,24
-1747 -2523 494 867 -1129 -6 728 - 073 - 0,44 0,93 5,48

4070 -342 6586 2537 -827 4968 10,41 - 0,66 - 117 - 1,84 13,40

Rynki reg. drugorzedne 2323 -2 865 7080 3403 -1956 4962 897 o 0,70 ° 083 - 0,57 9,76
Rynki reg. ogotem 26773 142 587 131514 -9 236 33798 66 215 17,48 - 002 - 028 - 0,21 15,84
Warszawa (CBD) 113 692 63 807 83954 78 056 25 669 36158 7,78 037 - 102 - 1,32 10,72

Warszawa (NCL) -43 623 -26 604 -10 581 -53 956 -31968 371 13,34 0,32 114 1,04 12,17

Warszawa 70 068 37202 73373 24100 -6 299 36 529 10,79 0,31 013 - 0,07 11,51
Warszawa + dom. rynki reg. 94518 182 654 197 807 11462 29 455 97 783 14,41 0,15 - 0,08 - 0,14 13,86
Ogotem 96 841 179 789 204 887 14 865 27 499 102 745 14,24 012 - 010 - 0,16 13,73

Zrédto: Colliers International Polska
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Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy Absorpcja (4q skum.) na tle nowej podazy
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Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

0Od okoto dwoch lat wspotczynniki pustostanéw pozostajg w trendzie bocznym.  Niewielka poprawa wspétczynnikow
Na koniec 1h25 $redni wspotczynnik pustostanow wyniost 14,24% (spadek 0 16 pustostanéw w kraju w ujeciu r/r
pb r/r, spadek o 12 pb w 1h25 oraz wzrost o 12 pb w samym 2q25). Nozyce  oraz samym 1h25.

pomiedzy pustostanami na rynkach regionalnych oraz w stolicy w 2025 przestaty

sie rozszerza¢, na rynkach regionalnych wrecz odnotowano spadek wspotczynnika

o 28 pb, natomiast w stolicy wspotczynnik pustostanow (za sprawq przyrostu

w NCL) powiekszyt sie 0 13 pb (w CBD nastgpita poprawa o 102 pb).

Ogotem wspotczynniki pustostanow od kofica 4q19 do konca 1h25 wzrosty ~ Wspotezynnik pustostanow na ryn-
w kraju 0 558 pb (0 792 pb w regionach oraz o 300 pb w stolicy). kach regionalnych

W naszej ocenie rynek najmu strukturalnie bedzie staby, az do 2027-28 (odro- 314 —— Krakow
——Trojmiasto
todz

Wroctaw
Katowice

czony efekt covid). Przewidujemy, ze do kofica 2026 pustostany ustabilizujq sie 30
na obecnym poziomie blisko 1,9 min m2, wykazujqc sie nieznacznym wzrostem na 25
rynkach regionalnych oraz spadkiem w warszawskim CBD.

Poznan

20
Wedtug danych Savills na rynku europejskim odnotowano wzrost wspétczynni- 1s |
ka pustostanéw o 30 pb r/r (do 9,1%). Tendencja jest, ze pustostany rosnq szyb-
ciej w lokalizacjach poza corowych oraz w nieruchomosciach o nizszym standar-
dzie. Sytuacja na rynku amerykanskim pozostaje zdecydowanie gorsza ze
wspotczynnikami wynoszgcymi 20,7% na koniec 3q25 (C&W) (niemniej odnoto-
wano tam spadek wspoétczynnika o 20 pb r/r oraz dodatnig absorpcje).
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Czynsze
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W 1h25 czynsze (wyrazone w EUR) zaréwno efektywne, jak i wywotawcze po-
nownie (z wytqczeniem warszawskiego CBD) pozostawaty w trendzie bocznym.

W 1h25 czynsze ponownie byty na
wiekszosci rynkow stabilne.

Wuyjgtkiem w 1h25 byta Warszawa, gdzie ze wzgledu na wyjgtkowo niski wspot-
czynnik pustostanéw czynsze zaréwno wywotawcze, jak i efektywne wzrosty
istotnie (33% r/r). Wzrost czynszow referencyjnych jest jednak zdecydowanie
wyzszy od wzrostu czynszow Srednich, ktére wzrosty zdecydowanie wolniej. Dolna
granica czynszéw rynkowych pozostata niezmienna na poziomie 15 EUR za m?
miesiecznie.

Istotne wzrosty odnotowano w war-
szawskim CBD, lecznie jako czynsze
$rednie, a maksymalne.

Czynsze biurowe w ujeciu realnym liczone jako odsetek wynagrodzenia pracow-
nika biurowego pozostajq na rynkach regionalnych (ale réwniez i w stolicy) na
poziomach niemal rekordowo niskich.

Zaréwno w Polsce, jak i na rynkach zachodnich mimo przejSciowego, ale silnego
covidowego ostabienia na rynku najmu nie odnotowano spadku czynszéw. Nie-
mniej mimo silnie inflacyjnego otoczenia od 2022 czynsze rosty zdecydowanie
wolniej niz inflacja. Wedtug danych C&W na szerokim rynku europejskim wzrost
czynszow r/r na koniec 1h25 wyniost 4,2% (w samym 1h24 wzrost wyniost 1,1%).

Na kolejne kwartaty w perspektywie kofca 2025 przewidujemy stabilizacje
czynszéw na rynkach regionalnych oraz niewielki dalszy wzrost w warszawskim

Najem biur jest obecnie historycznie
najtanszy relatywnie do wynagro-
dzen pracownikow.

Wzrost czynszéw pozostaje od po-
czgtku covid dodatni, lecz zdecydo-
wanie nizszy od inflacji CPI.

Do konca 2025 przewidujemy stabili-
zacje czynszOw na wiekszosci ryn-
kow.

Cs8D.

Czynsze - podstawowe wskazniki

Dynamika
czynszow
wywotawczych
4q24/3q24 (%)
0,00
3,03
3,23
0,00
0,00
0,00

Oynamika
czynszow
wywotawczych
4q24/2q24 (%)
0,00
6,92
3,23
0,00
0,00
0,00

Dynamika
czynszow
wywolawczych r/r Miesieczne czynsze
(%) efektywne (EUR)
16,90
15,60
13,90
13,70
12,50
15,00

0,00
14,00
12,00

0,00
24,00
14,00

Dynamika
czynszow
efektywnych
4q24/3924 (%)
-3,70
7,59
1,09
0,00
0,00
0,00

Dynamika
czynszow
efektywnych
4q24/2q24 (%)
-343
15,56
1,09
0,00
0,00
0,00

Dynamika
czynszow
efektywnych
r/r (%)
22,46
15,56

1,09

0,00

0,00

0,00

Miesieczne czynsze
wywotawcze (EUR)
19,50
17,00
16,00
16,95
14,00
18,00

Krakéw 14,04
6,92
323
0,00
0,00
588

Wroctaw
Tréjmiasto
Katowice
todz
Poznan

Szczecin
Lublin

15,00
14,25

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
5,56

0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
0,00

Warszawa (CBD)
Warszawa (NCL)

28,50
18,50

1,79
0,00

3,64
2,78

3,64
8,82

0,00
0,00

20,00
0,00

33,33
12,00

Zrédto: Colliers International Polska, C&W
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Czynsze efektywne na rynkach regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska

Czynsze efektywne (PLN) na rynkach regionalnych
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Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (CBD)

1 EUR/m?
40 -
35 |
30 -
25 -
20 -

15 1

10 A czynsze prime - wywotawcze

5 | czynsze prime - efektywne

0 .
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Zrédto: Colliers International Polska, C&W, PKO Bank Polski
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Czynsze efektywne w Warszawie
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Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Czynsze efektywne (PLN) w Warszawie
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Zrédto: Colliers International Polska, PWC, PKO Bank Polski

Czynsze efektywne oraz wywotawcze w Warszawie (NCL)
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Zrédto: Colliers International Polska, C&W, PKO Bank Polski
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Rynek nieruchomosci biurowych
4q25

Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku biurowym w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspoétczynnik pustostanéw na poszczeg6lnych rynkach wraz z podazq nowych
powierzchni oraz absorpcjq powierzchni.

Wspotczynnik pustostanéw, nowa podaz oraz absorpcja

Rynek warszawski Rynki regionalne
500 tys. m? absorpcja %[ 18 700 tys. m?2 . % [ %
nowa podaz - 16 ] ?12?/\%%2302 /\A— L 18
400 -
pustostany (%) (P) L 14 600 - —— pustostany (%) (P) - 16
300 - - 12 500 - - 14
- 10 400 - 12
200 - 1 L 10
-8
100 - 6 300 -8
4 200 - M6
0 T 4 T T r Y -4
gru99 gru03 gru07 grull grul5 grul9 gru23 [ 2 100 - L)
_100 : ) 0 O T T T T T T 0
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0
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todz Poznan
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Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 02-515 Warszawa
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 wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 225218084
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@ pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 225216515

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

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

[ )
c
X @PKO_Research ﬁﬁ ‘ Aﬁr;:irzum

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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 wymogoéw 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 by¢é 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIll 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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