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Odpornos¢ w warunkach stabszego popytu
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2025 charakteryzowat sie stabngcg nowq podazqg oraz popytem, jak
i stabilizacjg wspétczynnika pustostanéw, ktére rosty na poczqgtku
roku, aby w 4g25 poprawic sie dos¢ istotnie.

Okres euforii ha rynku wynikajgcy z bardzo silnej presji popytowej
w czasie trwania pandemii przeszedt juz do historii i charakteryzuje
sie osiggnieciem réwnowagi na nizszym poziomie zaréwno popytu,
jakipodazy.

Polski rynek caly czas pozostaje odporny na ostabienie strony popy-
towej. Wynika to zaréwno z szybkiego dostosowania sie dewelope-
réw do nowych warunkow, jok i z utrzymujgcych sie przewag konku-
rencyjnych polskiego sektora logistyczno-przemystowego wobec
gtéwnych partneréw z Europy Zachodniej. Jednoczesnie pogarszajq-
ce sie perspektywy rozwoju przemystu na Zachodzie oraz potencjalne
zmiany technologiczne (sprzyjajgce powrotowi modelu ,just in time")
mogg w srednim terminie naruszy¢ te rownowage, szczegdlnie przy
obecnie znacznie bardziej dojrzatym charakterze rynku, gdzie zasoby na
mieszkanca zblizyty sie do poziomdéw notowanych w krajach wiodgcych
w Europie.

Na koniec 2025 monitorowane zasoby nowoczesnych powierzchni
magazynowych w Polsce przekroczyty 36,1 min m?, z czego niemal 7,2
min m? przypadato na najwiekszy rynek — Mazowsze z Warszawa.

W 2025 zasoby w kraju wzrosty o 2 min m?, czyli o 5,9%.

W poréwnaniu z 2024 zasoby w 2025 wzrosty o 28,5% wolniej, a nowa
podaz byta o 35,5% nizsza.

W samym 425 nowa podaz wyniosta zaledwie 136 tys. m?, odnotowu-
jac bardzo silny spadek o ponad 73% r/r.

Stabszy koniec 2025 byt zdarzeniem jednorazowym, w 2026 nowa po-
daz ponownie wyniesie okoto 2 min m? (1,67 min m? w 2025). Natomiast
wieksza niz dotychczas czes¢ nowej aktywnosci deweloperskiej w 2026
roku bedzie koncentrowac sie na rynkach drugorzednych oraz na tere-
nie woj. mazowieckiego.

Zasoby w budowie na zasadach spekulacyjnych wynosity na koniec
2025 39%, najnizej od 2020.

W 2025 absorpcja wyniosta 1,5 min m?, co oznacza spadek r/r o blisko
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Najwazniejsze wskazniki — 4 najwieksze
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37% (w tym samym czasie nowa podaz spadta podobnie, bo 0 35,5% r/r).

W samym 4¢25 ogoétem w kraju absorpcja osiggneta poziom 402 tys.
m?, notujqgc silny spadek r/r o ponad 38%. Niemniej przy nowej podazy
na poziomie zaledwie 132 tys. m2 strona popytowa wygladata pozy-
tywnie.

Wskaznik wyprzedzajagcy, jakim jest popyt brutto sugeruje jednak stabi-
lizacje rynku. W ciggu ostatnich 10 kwartatéw popyt brutto utrzymuje
sie w relatywnie wgskim przedziale 3,2-3,7 min m? (4q skum.).

W 425 wspoétczynnik oraz poziom pustostanow zdecydowanie spa-
dty (o 77 pb oraz o 266 tys. m?), natomiast w ujeciu r/r pustostany wzro-
sty 170 tys. m?, a ich wspotczynnik wzrést minimalnie o 7 pb., ich poziom
pozostadje wyraznie nizszy od wartosci z lat kryzysowych na rynku
(2009-14) kiedy wskaznik ten siegat blisko 20%.

Od konca 2023 efektywne czynsze magazynowe, ktére w latach 2021-
23 wzrosty w ujeciu EUR o blisko 45%, pozostajg w trendzie bocznym.

W samym 4925 czynsze referencyjne nie ulegly zmiacnom na zadnym
z monitorowanych rynkéw.

Zgodnie z danymi C&W za 4q25 region Europy Srodkowej jako jedyny
w Europie odnotowat spadek czynszéw w ujeciu r/r wynoszqgcy -0,3%
(w ujeciu kw/kw odnotowano niewielki wzrost o 0,2%). Dla poréwnaniai,
na szerokim rynku europejskim czynsze wzrosty o 3,6% (r/r) oraz 0,7%
(kw/kw).

Czynsze efektywne (miesiecznie za 1 m?)
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Popyt brutto nowoczesnej powierzchni ma-
gazynowej w Polsce (kwartalnie)
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Absorpcja na tle nowej podazy (4q skum.)
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Zasoby i nowa podaz

Nowa podaz nowoczeshej powierzchni magazynowej
w Polsce (4¢ skum.)
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Na koniec 2025 monitorowane zasoby nowoczesnych powierzchni magazyno-
wych w Polsce przekroczyly 36,1 min m?, z czego niemal 7,2 min m? przypadcato
na najwiekszy rynek — Mazowsze z Warszawq. Zasoby nowoczesnych po-
wierzchni magazynowych na pieciu dominujgcych rynkach wzrosty r/r o nieco po-
nad 1,5 min m?, co oznacza wynik wyraznie nizszy od sredniej z lat 2021-2024,
wynoszgcej 2,48 min m2.

W poréwnaniu z 2024 zasoby w 2025 wzrosty o 28,5% wolniej, a howa podaz byta
0 35,5% nizsza.

W samym 4q25 nowa podaz wyniosta zaledwie 136 tys. m?, odnotowujgc bardzo
silny spadek o ponad 73% r/r.

W kolejnych kwartatach oczekiwane jest dalsze wyhamowanie tempa przyrostu
zasobow na najwiekszych rynkach. W 2026 roku przyrost zasobdw na pieciu wio-
dgcych rynkach powinien dodatkowo obnizy¢ sie do okoto 1,3-1,4 min m2.

Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych

Zrodho: Colliers International Polska

Na koniec 1925 zasoby w kraju
wyniosty 36,1 min m2,

Nowa podaz jak i przyrost zaso-
bow byly zdecydowanie nizsze niz
w 2024.

Nowa podaz w samym 425 silnie
spaditar/r.

Przyrost zasobow powoli przenosi
sie na rynki mniejsze (oraz rynek
stoleczny).

Nowa podaz nowoczesnej powierzchni magazynowej histo-
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Zasoby oraz nowad podaz powierzchni magazynowych — podstawowe wskazniki

Sredni roczny Nowa podaz
Wzrost zasoboéw Wzrost zasobow r obow  Wzrost zasobow Nowa podaz 4q rocznie ($rednia Nowa podaz - Nowa podaz
Zasoby 4025 - (m2) 4q skum (m2) 2026 (m2) 2021-24 (m2) 4025 (m2) skum (m2)  dynamika r/r (%) 2021-24) (m2) 2025 (m2) 4925 (m2)  dynamika r/r (%)
Warszawa 1288246 33053 42285 32605 32605
Reszta wojewédztwa 5893334 315536 687718 276793 276793

Mazowieckie 7181580 348 589 730002 498 581 63524 309 398 -33,2 520771 309 398 70478 -50,8

6145 689 435877 219096 502 360 18769 300084 50 511018 300 084 18769 -32,2
5070505 203 040 215617 417 185 -13890 216332 -36,9 415940 216332 0 -100,0

Dolnoslaskie 5226 668 413802 141 424 620181 6000 346 538 -48,8 548 700 346538 6000

Wielkopolskie 3707 671 116765 39 449 340265 0 116765 -53,6 366 922 116765 0
4 najwieksze rynki 20150533 1168 484 615586 1879991 10879 978719 -37,0 1842580 978719 24769 -92,5
Pomorskie 1778416 67345 252411 227918 320 75525 -74,2 218806 75525 0 -100,0

Zachodniopomorski 1322305 103 591 83680 110373 5700 103 591 119925 103 591 5700

1628093 -21780 0 [¢] 20189 -70,3 20189 0

Matopolskie 1231332 56993 9143 148210 10 000 41132 -74,9 131598 41132 0

Kujawsko-Pomorskie 914 589 44029 51835 120794 22010 40534 121781 40534 22010

Lubelskie 511983 68 680 0 11190 68 680 101,7 68 680 11190

550671 33297 131 429 0 33297 33297 0

418 623 127717 99 560 7157 0 -100,0 0 0

Warminsko-Mazurskie 188 932 2009 0 2009 2009 2009 2009

Swigtokrzyskie 125412 0 18227 0 0 0 0

Podlaskie 100 559 0 38648 0 ] 0 0
11 pozostatych rynkow 8770915 481881 684934 58386 384957 -33,2 384957 40909 22,5
Rynki Regionalne 28921448 1650 365 1300 520 69265 1363 676 -36,0 1363676 65678 -81,9
Polska 36 103 028 1998 954 2030522 132789 1673074 -35,5 1673074 136 156 =731
5 najwiekszych rynkow 27332113 1517073 1345 589 2378572 74403 1288117 -36,2 2363351 1288117 95247 -79.9

Zrodho: Colliers International Polska

Natomiast stabszy koniec 2025 byt zdarzeniem jednorazowym, w 2026 nowa W naijblizszym czasie nowa podaz
podaz ponownie wyniesie okoto 2 min m2. Natomiast wieksza cze$é nowej aktyw- ponownie wzrosnie do poziomu
nosci deweloperskiej w 2026 bedzie koncentrowaé sie na rynkach drugorzednych okolo 2 min m?.

oraz na terenie woj. mazowieckiego.

Zasoby pozostajgce w budowie (1 775 tys. m?) sq zblizone do poziomu z tego Obechie w budowie pozostaije 1,78
samego okresu roku poprzedniego (1 750 tys. m). W ostatnich trzech kwartatach min m?, podobnie jak rok wcze-
odnotowano nawet wzrost zasobow w budowie o ponad 29%, wzrost zasobow $hiej. Nowa podaz przesuwa sie w
w budowie widoczny jest na terenie woj. mazowieckiego oraz na 11 mniejszych kierunku mniejszych rynkéw oraz

rynkach. stolicy.

Zasoby w budowie na zasadach spekulacyjnych (C&W) wynosity na koniec 2025

39%, najnizej od 2020. Poziom okoto 40% jest dosy¢ stabilny od okoto roku, wcze- Spekulacyjna podaz pozostaje

$niej spekulacyjna podaz nieznacznie przekraczata 50%. relatywnie niska.

Na koniec 4025 zasoby nowoczeshej powierzchni magazynowej w Polsce
w przeliczeniu na mieszkanca byly bliskie 1 m2. Dla poréwnania, na wiodgcym

w Europie rynku niemieckim wskaznik ten wynosi nieco ponad 1,2 m? na osobg.  Zasoby na mieszkarica w Polsce w
Bezposrednio przed epidemiq zasoby w Polsce stanowity mniej niz 50% poziomu okr?SIe post-covid zblizyly sie _°|°
notowanego w Niemczech, co pokazuje skale nadrabiania dystansu w ostatnich poziomu obserwowanego w wio-
latach. Mimo dynamicznego wzrostu Polska wcigz pozostaje istotnie ponizej naj- dqgcych g‘o§podquqch Europy
bardziej nasyconych rynkéw europeijskich. Zachodniej.
Zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej na 4 naij- Zasoby nowoczesnych powierzchni magazynowych
wiekszych rynkach na 11 pozostatych rynkach
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Absorpcja i pustostany

Absorpcja i pustostany — podstawowe wskazniki

Absorpcja rocznie

Absorpcja 4925
(m2)
10213

(8rednia 2021-
2024) (m2)

Absorpcja 4q skum
(m2)
58347

dynamika r/r (%)

dynamika r/r (%)

Warszawa

Reszta wojewddztwa 269 435 -44,0 116 141 -56,2
Mazowieckie 327782 -44,6 126 354 -55,2 507 940
Slgskie 132 699 -54,4 -19164 -8,3 512782
todzkie 314986 -4,9 136281 20,0 365100
Dolnoslgskie 260713 -51,2 -512 475577
Wielkopolskie 51598 -76,1 42030 824,6 339324
4 najwieksze rynki 759 996 -44,6 158 635 -48,0 1692782
Pomorskie 72221 -62,8 58289 128,8 201415
Zachodniopomorskie 112 554 90,3 9200 7343 111735
Lubuskie 78782 16 037 52,3
Matopolskie 44569 -70,5 5738 -33,3 128 491
Kujawsko-Pomorskie 21242 5011 -31,8 118 485
Lubelskie 66130 359,3 22693 12953
Podkarpackie 17 020 -558,5 8330 -296,7
Opolskie 1795 -92,0 -5205 -141,4
Warminsko-Mazurskie 194 -2991 -200,1
Swietokrzyskie -387 0 -100,0
Podlaskie 0 0
11 pozostatych rynkéw 414120 1,2 117 102 80,2
Rynki Regionalne 1174116 -34,1 275737 -25,4
Polska 1501898 -36,7 402091 -38,3
5 Najwiekszych rynkéw 1087778 -44,6 284989 -51,4 2200722

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

W 2025 absorpcja wyniosta 1,50 min m?, co oznacza spadek r/r o blisko 37%

(w tym czasie nowa podaz spadta o 35,5% r/r).

Absorpcja na pieciu gtéwnych rynkach (dla ktérych dostepne sq dane historycz-
ne) na poziomie 1,09 min m? pozostawata nieco ponizej potowy sredniej z lat
2021-24 (2,2 min m?) i byta istotnie nizsza od nowej podazy za 2025 (1,29 min m?).

W samym 4¢25 ogétem w kraju absorpcja osiggneta poziom 402 tys. m?, notujgc
silny spadek r/r o ponad 38%. Niemniej przy nowej podazy na poziomie zaledwie
132 tys. m? strona popytowa wyglgdata pozytywnie.

Wskaznik wyprzedzajgcy, jokim jest popyt brutto sugeruje jednak stabilizacje
rynku. W ciggu ostatnich 10 kwartatéw popyt brutto utrzymuje sie w relatywnie
waskim przedziale 3,2-3,7 min m? (4q skum.).

Absorpcja na tle nowej podazy (4¢ skum.)

Zmiana Zmiana

Wspotczynnik  wspoétczynnika wspotczynnika
pustostanéw 4¢25

(%)

pustostandw r/r pustostanow

(s19)} 4025/3925 (pb)

4,52 -12
4,51 -50 -83
7,95 232 59
7,27 -233 -266

10,74 86 1
8,34 152 -113
8,57 62 -67
6,91 -8 -328
1,91 -90 27

16,31 -334 -99
2,57 -42 -49
7,11 186 173

11,44 -120 -255
5,25 281 -151
1,24 -116 124
6,40 90 261

17,20 31 0
0,00 0 0
7,26 -77 -92
8,18 20 -75
7,45 7 -77
7,51 33 -72

Absorpcja w 2025 spadta wyraznie
przy niskiej nowej podazy.

Na gtéwnych rynkach absorpcja w
catym 2025 pozostawata ponizej
przyrostu zasobow.

Obraz popytu brutto pozostaje
stabilny juz od ponad dwéch lat.

Absorpcja howoczesnej powierzchni magazynowej histo-

rycznie oraz w 2025
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Zrédhto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Absorpcja howoczesnej powierzchni magazynowej Wspoélczynnik pustostanéw nowoczesnych powierzchni
w Polsce (4q skum.) magazynowych w Polsce
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Powierzchnia pustostanéw nowoczesnych powierzchni Dynamika wspoélczynnika pustostanéw nowoczesnej po-
magazynowych w Polsce wierzchni magazynowej historycznie oraz w 2025
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W 4q25 wspoétczynnik oraz poziom pustostanéw zdecydowanie spadly (o 77 pb

" o ! W 4025 pustostany spadly wyraz-
oraz o 266 tys. m?), natomiast w ujeciu r/r pustostany wzrosty 170 tys. m?, aich

nie.
wspotczynnik wzrést minimalnie o 7 pb. Od dwdch lat tempo wzrostu pustosta-
néw wyhamowato bardzo wyraznie w poréwnaniu z rokiem 2023, co wiecej mimo
niedawnych wzrostéw ich poziom pozostaje wyraznie nizszy od wartosci z lat kry-
zysowych na rynku (2009-14) kiedy wskaznik ten siegat blisko 20%.
Popyt brutto nowoczesnej powierzchni magazynowej Popyt brutto nowoczesnej powierzchni magazynowej
w Polsce (kwartalnie) na 4 najwiekszych rynkach (kwartalnie)
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Czynsze

Czynsze — podstawowe wskazniki

Miesigczne Dynamika
czynsze czynszéw
efektywne 4025 efektywnych (EUR)
(EUR) r/r (%)

Dynamika

(PLN) r/r (%) 4425/3025 (%)

Warszawa

Reszta wojewddztwa
Slgskie

todzkie

Dolnoslgskie
Wielkopolskie
Pomorskie
Zachodniopomorskie
Lubuskie

Matopolskie
Kujawsko-Pomorskie
Lubelskie
Podkarpackie
Opolskie
Warminsko-Mazurskie
Swietokrzyskie
Podlaskie

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Od konca 2023 efektywne czynsze magazynowe, ktére w latach 2021-23 wzro-
sty w ujeciu EUR o blisko 45%, pozostajg w trendzie bocznym.

Wyjgtkami na koniec 2025 z rynkdw wiekszych pozostawat rynek wojewoddztwa
tédzkiego, gdzie odnotowano istotny wzrost (o 8,1% r/r). Wzrost czynszéw miat
miejsce po krotkotrwatym ich ostabieniu w 2024 r i koreluje z poprawq sytuaciji pu-
stostanéw na tym rynku.

W samym 4q25 czynsze referencyjne nie ulegly zmianom na zadnym z monitoro-
wanych rynkow. Natomiast ze wzgledu na umacnianie sie PLN vs EUR czynsze wy-
razone w ztotowkach w ujeciu kw/kw spadly o 0,5%, a w ujeciu r/r na wiekszosci
rynkow spadty o 1,6%.

Zgodnie z danymi C&W za 4¢25 region Europy Srodkowej jako jedyny w Europie
odnotowat spadek czynszéw w ujeciu r/r wynoszqgcy -0,3% (w ujeciu kw/kw od-
notowano niewielki wzrost o 0,2%). Dla poréwnania, na szerokim rynku europe;j-
skim czynsze wzrosty o 3,6% (r/r) oraz 0,7% (kw/kw). Dynamika wzrostu czynszéw na
szerokim rynku europejskim pozostaje stabilna (niewiele wieksza od poziomu infla-
cji) od przeszio roku, podczas gdy w regionie CEE od poczqgtku 2025 utrzymuje sie
ujemna dynamika zmian czynszéw.

Najwyzsze czynsze efektywne w EUR miesiecznie za 1 m?w
Warszawie i na 5 najwiekszych rynkach

czynszéw Dynamika czynszéw Dynamika czynszéw
efektywnych efektywnych (EUR) efektywnych (PLN)
4025/3025 (%)

Od konca 2023 czynsze pozostajd
w trendzie bocznym.

Z trendu bocznego wytamat sie
rynek tédzki, gdzie odnotowano
wzrost r/r o okotlo 8%.

Przy umachniajgcym sie PLN vs
EUR czynsze wyrazone w PLN
powoli spadadaijg.

W regionie Europy Srodkowej
dynamika czynszéw jest wyradznie
gorszad hiz na szerokim rynku eu-
ropejskim.

Najwyzsze czynsze efektywne w EUR miesiecznie za 1 m? na
pozostatych rynkach

8 - 8 - Pomorskie
EUR Warszawa EUR Zachodniopomorskie
7 - Resztawojewodztwa 7 Lubuskie
Slgskie Matopolskie
6 kodzkie 6 Kujowsko-Pomorskie
Dolnoslgskie Lubelskie
5 - Wielkopolskie 5 Podkarpackie
—— Opolskie
4 4 | Warminsko-Mazurs e/-
Swietokrzyskie
3 3 — g
2 1 2 .
1 - 11
0 . 0 : . .

gru06 cze 09 gru11 cze 14 gru1é6 cze 19 gru21 cze 24 grulz cze1?

Zrodho: Colliers International Polska

7|

gru20 cze22 gru23 cze25

Zrédho: Colliers International Polska



Rynek nieruchomosci magazynowych ﬁ

2926 Bank Polski

Podstawowe wskazniki sytuacji na poszczegdlnych rynkach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspotczynnik pustostandéw wraz z podazg nowych powierzchni oraz absorpcjg po-
wierzchni na poszczegdinych rynkach.
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todzkie Wielkopolskie
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Matopolskie Kujawsko-Pomorskie
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Zachodniopomorskie
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa

email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Nieruchomosci
Wojciech Matysiak, Dyrektor Biura wojciech.matysiak@pkobp.pl 666 824 393
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 666 820 540
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 723671717
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 725222761

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

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

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

Bank Polski

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

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakceji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych sta-
ran, aby informacje zamieszczone w Materiale byly 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 jaoko forma swiadczenia pomocy
prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych
cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowa-
nego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organi-
zacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spoitki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw moggq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finan-
sowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warsza-
wie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptaco-
ny) 1250 000 000 PLN.
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