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W kierunku poprawy koniunktury pomimo podwyzszonej niepewnosci

PODSUMOWANIE

1]

Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym po relatywnie stabym koncu
2025 ponowhnie ha poczgtku 2026 tagodnie wykazuje na tendencje popra-
wiajgcej sie koniunktury. Sytuacja ptynnosciowa na szerokim rynku europej-
skim wskazuje na dalszg poprawe. Natomiast wskazniki wyprzedajgce jak
sentyment rynkowy czy koszty finansowania mogqg znowu wyhamowca¢ odbu-
dowe rynku.

Sentyment na polskim rynku poprawia sie i jest obecnie lepszy niz srednia
europejska, lecz nadal rynek jest bardzo ograniczony pod wzgledem
transakciji obiektéw typu prime.

Ostatnie zawirowania geopolityczne zwiekszajgc niepewnosé oraz dziata-
jac proinflacyjnie zdecydowanie podwyzszyly koszty finansowania nieru-
chomosci komercyjnych, co przy niewielkiej dynamice czynszéw ogranicza
ptynnosé na rynku.

W 1926 krajowy rynek odnotowal wzrost wolumenu inwestycyjnego
w ujeciu r/r (o0 83%).

W ujeciu 4q skum r/r odnotowano spadek obrotéw inwestycyjnych w ujeciu r/r
wynoszqgcy 5,3% (w wyniku anomalnie wysokiego obrotu odnotowanego
w 4024). Wynik ten jednak nie wskazuje na powrét stabngcej koniunktury na
rynku inwestycyjnym.

Wedtug danych CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 126 ozywie-
nie na rynku inwestycyjnym jakie miato miejsce w 2024 i w 2025 nadal jest
kontynuowane w 2026. W ujeciu r/r obroty wzrosty o 15%. Natomiast w ujeciu
4q skum odnotowano wzrost (0 19% r/r).

Mimo znacznej poprawy na szerokim rynku europejskim na koniec 126
liczac 4q skum obroty wyniosty 226 mid EUR. Jest to spadek o 30% w porow-
naniu ze szczytem z 1h22 co wskazuje, ze odbudowa rynku nie jest jeszcze
kompletna.

Wielu wiascicieli nadal obiera strategie na przeczekanie nie akceptujgc
sprzedazy ze stratq, co zmniejsza podaz chronigc ceny kosztem obrotéw.

Po niedawnych wzrostach rynek polski (w ujeciu 4¢q skum) jest obechie na
poziomie okoto 54% szczytu z poczagiku 2020, w przypadku szerokiego rynku
europejskiego osiagnat on poziom okoto 73% obrotéw sprzed covid.

Za sprawg cofniecia sie wyjgtkowo silnego rynku w Czechach i Stowacji
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zachowanie sie rynku CEE w 1026 jest zdecydowanie gorsze od szerokiego
rynku europejskiego (odnotowano wyrazne spadki).

Wedtug danych Colliers na polskim rynku w 126 referencyjne stopy kapitali-
zacji wskazywaty na stabilizacje w ujeciu kw/kw jaki r/r.

Wedtug DNA of RE za 1g26 (C&W) stopy kapitalizacji (dla szerokiego rynku
europejskiego) ulegaja minimalnej kompresiji w ujeciu r/r (Srednia kompresja
o 6 pb), natomiast w ostatnim kwartale pozostawaly zasadniczo bez
zmian.

Ostatnie 14 miesiecy ponownie przyniosty wzrost notowan kosztow diugu 5-
letniego (o ok 80 pb w okresie kwiecien '25-czerwiec ‘26). Jezeli trend ten
miatby sie utrzymacé to szybka poprawa na europejskich rynkach kapitato-
wych RE mogtaby ponownie stangé pod znakiem zapytania.

Wedtug Green Street, index wartosci europejskich nieruchomosci komercyj-
nych w trakcie 2025 wzrdst o 1,9%. W trakcie 1026 index nie ulegt zmianie, co
wskazuje na zatrzymanie sie pozytywnych trenddéw z 2025.

C&W Fair Value Index pokazuje ze liczba rynkéw z cenami fundamentalnie
niedoszacowanymi w trakcie 2025 ustabilizowata sie na wysokim poziomie
89 pkt.

Ostatniego badanie sentymentu rynkowego RICS z 126 wskazuje, ze globail-
ne nastroje wobec nieruchomosci komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu
tgcznie) w trakcie 1926 pogorszyty sie z ujemnego 1 pkt do ujemnych 2 pkt. Sy-
tuacja w Europie pogorszyta sie w samym 1926 z ujemnych 6 pkt do ujem-
nych 8 pkt.

W Polsce w tym samym czasie sentyment wobec nieruchomosci komercyj-
nych wzrést z dodatnich 12 do dodatnich 20 pkit.

Na rynku z kwartatu na kwartat pogorszyto sie oczekiwanie do wartosci kapi-
tatowych (w perspektywie roku) dia biur klasy A (do 1,4% z 2% w 4q25).

Stopy kapitalizacji (minimalne) w sek-
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Sytuacja na polskim rynku inwestycyjnym relatywnie stabym koricu 2025 ponownie
na poczgiku 2026 tagodnie wykazuje na tendencje poprawidjgcej sie koniunktury.
Sytuacja ptynnosciowa na szerokim rynku europejskim wskazuje na dalszg poprawe.
Natomiast wskazniki wyprzedajgce jak sentyment rynkowy czy koszty finasowania
mogg znowu wyhamowac¢ odbudowe rynku.

W 1926 krajowy rynek odnotowal wzrost wolumenu inwestycyjnego
w ujeciu r/r (o 83%), jego struktura pozostata bez zasadniczych zmian w poréwnaniu
z 1925, wszystkie sektory wykazaty sie silna dynamika wzrostowq.

W ujeciu 4q skum r/r odnotowano spadek obrotéw inwestycyjnych w ujeciu r/r wy-
noszqgcey 5,3%. Catosc¢ ostabienia w dotyczyta obrotéw na rynku handlowym (w ujeciu
4q skum spadek na rynku handlowym wynosit 44% r/r — w wyniku zdarzeh jednorazo-
wych) i nie wskazuje na powrdét stabngcej koniunktury na rynku inwestycyjnym.

cze18 gru20 cze23 gru25

W 1926 powrdcity symptomy
poprawy rynkowej.

Wolumeny inwestycyjne w 126
wzrosty 0 83%r/r.

W ujeciu 4q skum z racji na ano-
malnie dobry 424 odnotowano
niewielki spadek obrotow.
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Wolumen transakciji inwestycyjnych w sektorze biurowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regioncalne (4¢q skum.)
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Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze handlowym
z podziatem na Warszawe oraz rynki regioncalne (4¢ skum.)
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Wolumen transakciji inwestycyjnych w sektorze magazy-
nowym z podziatem na Warszawe oraz rynki regionalne (4q

Wolumen transakcji inwestycyjnych w sektorze magazy-
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Wolumen transakcji inwestycyjnych — podstawowe dane

10925

Warszawa 1533 739 1408 1196 2406 2754 1507 1689 1370
Regiony 15651 3234 3108 3188 5036 4448 3746 3890 4145
Ogotem Polska 3085 3973 4516 4384 7443 7202 5253 5579 5515
Biura 1765 1306 1817 1695 2754 3830 1984 1701 2122

Handel 637 2199 1906 1787 2845 1923 656 895 1451
Magazyny 683 467 792 902 1844 1449 2613 2983 1943

Zrodho: Colliers International Polska

Dane CBRE dla szerokiego rynku europejskiego za 1¢26 potwierdzajq, ze ozywienie
na rynku inwestycyjnym jakie miato miejsce w 2024 i w 2025 nadal jest kontynuo-
wane w 2026. W ujeciu r/r obroty wzrosty o 15%. Natomiast w ujeciu 4q skum odno-
towano wzrost (0 19% r/r), dynamika wzrostdw jest podobna jak w poprzednim kwar-
tale.

Mimo znacznej poprawy na szerokim rynku europejskim na koniec 126 liczgc 4q
skum obroty wyniosty 226 mid EUR. Jest to spadek o 30% w poréwnciniu ze szczytem
z 1h22. Rynek europejski pod wzgledem wolumenu na przetomie 2023/4 skurczyt sie
0 okoto 58% od szczytow w 1h22. W latach 2007-9 spadki byly gtebsze, zatrzymujqgc sie
na 74%. Wielu witascicieli nadal obiera strategie na przeczekanie nie akceptujgc
sprzedazy ze stratg, co zmniejsza podaz chronigc ceny kosztem obrotéw. Diugos¢
typowego okresu posiadania nieruchomosci komercyjnych od 2023 zdecydowanie
wzrosta.

Sytuacja na polskim rynku na poczqgtku 2024 wykazywata na jeszcze gtebsze spadki.
W apogeum pogorszenie ptynnosci nha polskim rynku od szczytu cyklu (2¢22) wy-
niosto 83%, wynik poréwnywalny z okresem 2007-9. Co wiecej, w przypadku Polski
historyczny szczyt rynku byt osiggniety na przetomie 2019/20 (w Europie na przetomie
2021/22).

Po niedawnych wzrostach rynek polski (w ujeciu 4¢ skum) jest obecnie na poziomie
okolo 54% szczytu z poczqgtku 2020, w przypadku szerokiego rynku europejskiego
osiggnat on poziom okoto 73% obrotéw sprzed covid.

Obecnie za sprawq cofniecia sie wyjagtkowo silnego rynku w Czechach i na Stowaciji
(pod wzgledem obrotéw rynek czeski osiggnat historyczne maksima w 2025) zacho-
wanie sie rynku CEE w 1¢26 jest zdecydowanie gorsze od szerokiego rynku euro-
pejskiego. Spadek w ujeciu 4q skum wynosi 2% r/r, natomiast w ujeciu 1926 vs 1925
odnotowano wyrazny spadek o 49% (z wytgczeniem Czech i Stowacji w ujeciu 4q skum
dynamika jest silnie dodatnia wynoszgc 32% natomiast w ujeciu 1926 vs 1925 odno-
towano spadek o 4%).

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na sekto-
ry (4q skum.)
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W Europie widaé kontynuacije
odbicie w obrotach rynkowych.
Obroty jednak nadal ponizej
2019 czy 2022.
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Odbudowa rynku CEE w 1¢26
ostabta ze wzgledu na cofniecie
sie rynku czeskiego (po niedaw-

nych rekordach).

Wolumen transakcji inwestycyjnych z podziatem na rodzaje
obiektéw handlowych (4¢ skum.)
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Ceny oraz stopy kapitalizaciji

Stopy kapitalizacji — sektor biurowy

Stopy kapitalizacji — sektor handlowy
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Wedltug danych Colliers na polskim rynku w 1026 referencyjne stopy kapitalizacii
wskazywaly na stabilizacje w ujeciu kw/kw jak i r/r. Niemniej przy caty czas niewiel-
kiej liczbie transakcji w  klasie obiektow A przejrzystos¢  danych
o referencyjnych stopach kapitalizaciji jest ograniczona, a za zmianami stép referen-
cyjnych czesto stoi zmiana jakosci,a nie zmiana sentymentu.

Wedtug DNA of RE za 1¢26 (C&W) stopy kapitalizacji ulegajg minimalnej kompresii
w ujeciu r/r (Srednia kompresja o 6 pb), hatomiast w ostatnim kwartale pozostawa-
ly zasadniczo bez zmian. Na rynku CEE kompresja réwniez byta powolna (lecz deli-
katnie szybsza ) wynoszgc 10 pb w ujeciu r/r. W trakcie ostatniego kwartatu stopy
kapitalizacji pozostaty bez zmian w CEE.

Wedtug ostatniego raportu KPMG dotyczgcego finansowania nieruchomosci komer-
cyjnych w regionie CEE w trakcie 2025 istotnie zwiekszylo sie zainteresowanie
udzielania finansowania sektorowi nieruchomosci komercyjnych w regionie (wzrost
zainteresowania deklaruje 36% respondentow vs 25% rok wczesniej), a marze na fi-
nansowanie nieruchomosci inwestycyjnych spadty nieznacznie.

Majac na uwadze notowania 5y EUR IRS, ktére spadty o blisko 50 pb pomiedzy paz-
dziernikiem 2023 a czerwcem 2026 oczekujemy, ze (po przejsciowym okresie stabili-
zacji stop kapitalizaciji pozwalajgcym odbudowac ptynnos¢ rynku), bedziemy wecho-
dzi¢ w okres ponownej kompresiji stop kapitalizaciji. Niemniej ostatnie 14 miesiecy
ponownie przyniosty wzrost notowan kosztow dtugu 5-letniego (o okoto 80 pb w okre-
sie kwiecien '25-czerwiec '26). Jezeli trend ten miatby sie utrzymaé (w ostatnich
trzech miesigcach ponownie wystgpita stabilizacja notowan), to szybka poprawa na
europejskich rynkach kapitatowych RE mogtaby ponownie stangé pod znakiem
zapytania.

Stopy kapitalizacji

mar 06 mar 09 mar 12 mar 15 mar 18 mar21 mar 24

Stopy kapitalizacji pozostajqg

stabilne zaréwno w Polsce jak i w

Europie (z niewielkim trendem

spadkowym ktéry zatrzymat sie

na poczagtku 2026).

Stopy kapitadlizacji — sektor ma-
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Ponowny wzrost notowania 5y

EUR IRS moze opoéznic¢ odbudowe

ptynnosci na rynku polskim i
europejskim.

Stopy
kapitalizaciji
biura

Stopy
kapitalizacji
handel

Stopy
kapitalizacji
magazyny

zmiana r/r
(Pb)

zmiana r/r
(pb)

zmiana g/q
(Pb)

zmiana g/q
(pb)

Warszawa 6,50 10 0 7,50 -10 100 6,85
Krakow 7,60 0 10 7,50 -10 80 7,10
Wroctaw/Dolny Slgsk 7,30 0 -45 7,50 -10 80 6,95

7,50 0 0 7,50 -10 80 7,00

7,25 0 0 7,50 -10 80 7,00
£6dz/Polska Centralna 8,50 0 0 7,50 -10 80 7,10
Katowice (GOP) 8,25 0 0 7,50 -10 0 6,00
Szczecin X X X 7,50 -10 80 6,50

Zrédto: Colliers International Polska
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Wedlug Green Street, index wartosci europejskich nieruchomosci komercyjnych
w trakcie 2025 wzrést o 1,9%. W trakcie 126 index nie ulegt zmianie. Wedtug ostat-
nich dostepnych danych CBRE (2925) wartosci nieruchomosci komercyjnych w Euro-
pie na koniec 2g25 wzrosty o okoto 7% r/r oraz o blisko 10% w poréwnaniu z dotkiem,
jaki odnotowano na koniec 2023. Ogdlnie wyceny pozostajg obecnie na poziomie
okoto 82% wartosci z 1g22.

Wedtug C&W Fair Value Index liczba rynkéw z cenami fundamentalnie niedoszaco-
wanymi w trakcie 2025 ustabilizowata sie na wysokim poziomie 89 pkt.

Wedtug ostatniego badania RICS z 1926, globalne nastroje wobec nieruchomosci
komercyjnych (inwestycyjny oraz najmu tqgcznie) w trakcie 1926 pogorszyly sie
z ujemnego 1 pkt do ujemnych 2 pkt. Sytuacja w Europie pogorszyta sie w samym
1926 z ujemnych 6 pkt do ujemnych 8 pkt. Obecnie tylko Azja i Pacyfik majq gorsze
nastroje wobec nieruchomosci komercyjnych od Europy. W Europie naijsilniej spadta
ocena warunkéw kredytowych (z dodatnich 15 pkt do ujemnych 24 pkt w trakcie
1026).

W Polsce w tym samym czasie sentyment wobec nieruchomosci komercyjnych
wzrést z dodatnich 12 do dodatnich 20 pkt, obecnie sentyment rynkowy w Polsce jest
gorszy tylko do wynikdéw raportowanych w Hiszpanii.

Na rynku z kwartatu na kwartat pogorszylo sie oczekiwanie do wartosci kapitato-
wych (w perspektywie roku) dla biur klasy A (do 1,4% z 2% w 4¢925). W przypadku
obiektdw klasy B oczekiwania co do ich spadku w ostatnim kwartale réwniez zostato
w Europie nasilone (obecnie oczekuje sie spadku wartosci biur klasy B o 3% r/r).

Wedtug Green Street wartosci
nieruchomosci komercyjnych w
Europie w 2025 wzrosty niemall
2%, w 1026 ustabilizowat sie.
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Bank Polski
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 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
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych iniezbednych
staran, 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
wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, wtym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebior-
cow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 000002 6438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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