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NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWE (PKD 68)

W skrocie

e W I potowie 2023 r. popyt brutto na wynajem powierzchni magazynowych
w Polsce wyniést 1,95 min mkw. i byt nizszy o prawie 40% r/r. Nalezy jednak
zaznaczyc¢, ze lata 2021-22 byty okresem nadzwyczajnego postpandemicznego
boomu na rynku magazynowym (wysoka baza odniesienia), a wielko$é popytu
odnotowana w | potowie 2023 r. oznacza powrdt do poziomu sprzed pandemii.

¢ Na koniec | potowy 2023 r. w budowie byto 2,1 min mkw. powierzchni
magazynowej. Oznacza to, ze skala inwestycji, cho€ pozostaje wysoka, jest juz
znacznie mniejsza niz w okresie boomu z 2022 r,, kiedy to w budowie byto nawet
4,8 min mkw. powierzchni.

e Na koniec | potowy 2023 r. udziat pustostanéw na rynku magazynowym
wyniost 6,6%. Cho¢ wskaznik ten rosnie od poczqgtku 2022 r, to jego poziom
nadal oceniany jest jako niski. Wzrost udziatu pustostanéw jest efektem
natozenia sie dwbéch zjawisk — bardzo duzego przyrostu nowej powierzchni w
ostatnich latach oraz spowalniajgcego popytu.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po spadku w |. 2022-23, popyt na
wynajem powierzchni magazynowych w |. 2024-25 ustabilizuje sie¢ w
okolicach poziomu notowanego w 2023 r., z mozliwoscig niewielkiego wzrostu,
czyli popyt brutto uksztattuje sie ponizej rekordowego poziomu z 2021r.

o Stabilizacje popytu na powierzchnie magazynowq powinien wspierac
wzrost dynamiki PKB (w bazowym scenariuszu prognozujemy wzrost PKB do
22% w 2024 r. oraz 3,4% w 2025 r.), w tym wzrost dynamiki konsumpcji (i
zwigzana z tym poprawa koniunktury w branzy e-commerce), umiarkowany
wzrost zapaséw zmniejszonych w 2023 r. oraz stopniowy wzrost dynamiki
eksportu.

e Przewidujemy, ze do konca 2023 r. oraz w 2024 r. inwestorzy nadal
zachowywaé¢ bedq ostroznos¢ i utrzyma sie proces dostosowywania skali
inwestycji w nowe powierzchnie magazynowe do biezqgcych uwarunkowan
popytowych. W efekcie wolumen rozpoczynanych nowych projektow
inwestycyjnych bedzie zblizony do wielkoSci nowej powierzchni
wprowadzanej na rynek.

e« Oceniamy, ze potqczenie oczekiwanego wzrostu popytu na powierzchnie
magazynowe z utrzymaniem ostroznego podejscia inwestorow i deweloperéw
do nowych inwestycji, skutkowa¢ bedzie wyhamowaniem wzrostu udziatu
pustostanéw na runku magazynowym w 2024 r. W nieco dtuzszej perspektywie
2025 r, przy utrzymaniu zaktadanego lekkiego wzrostu popytu na rynku
magazynowym, udziat powierzchni niewynajetej moze ponownie sig
zmniejszac.

e W naszej ocenie, stawki czynszéw w obiektach magazynowych w 2024 r.

bedg rosty w kilkuprocentowym tempie, czyli w skali podobnej jak miato to
miejsce w | pot. 2023 r.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych powierzchni magazynowych,
dostepnych zazwyczaj w duzych centrach magazynowo-logistycznych
zlokalizowanych na obszarach podmiejskich, rzadziej na terenach duzych
aglomeracji lub umiejscowionych w sgsiedztwie weztdw komunikacyjnych
(drogowych, kolejowych).

e W raporcie analizujemy sytuacje deweloperéw powierzchni magazynowych,
a wigc podmiotéw zajmujgcych sie wynajmem lub zarzgdzaniem magazynami
wtasnymi lub dzierzawionymi. Raport nie dotyczy natomiast dziatalnosci
ustugowej polegajgcej na magazynowaniu i przechowywaniu wszelkiego
rodzaju towardw, ktéra jest sklasyfikowana w dziale PKD 52.

Sytuacja biezgca
Popyt brutto na powierzchnig wrécit do poziomu sprzed pandemii

e Wedtug firmy doradczej JLL, w | pot. 2023 r. popyt brutto' na wynajem
powierzchni magazynowych na rynku polskim wynidst 1,95 min mkw. | byt o
prawie 40% nizszy niz w tym samym okresie poprzedniego roku. Nalezy jednak
zaznaczyc€, ze |. 2021-22 to okres nadzwyczajnego postpandemicznego boomu
na rynku magazynowym (wysoka baza odniesienia), a wielko§é popytu
odnotowana w | pot. 2023 r. oznacza powrdt do poziomu sprzed pandemii.

e Popyt na powierzchnig magazynowqg w | pot. 2023 r. rozktadat sig po rowno
pomiegdzy trzy gtéwne sektory — logistyke, handel (w tym e-commerce) oraz
przemyst, w ktérym w ostatnim czasie zapotrzebowanie na powierzchnie roénie.

Popyt brutto na rynku magazynowym Struktura popytu brutto w | pot. 2023 r.
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! popyt brutto obejmuje wszystkie umowy najmu zawarte w danym okresie: nowe umowy,
przediuzenia (ten sam najemca, taka sama powierzchnia) rozszerzenia (ten sam najemca,
wigksza powierzchnia). Powierzchnia wykorzystywana w danym okresie, ale wynajeta na
podstawie umoéw zawartych wczesniej nie jest wliczana do popytu brutto w danym okresie.
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..podobnie jak na rynku europejskim

e Sytuacja na polskim rynku magazynowym w | pot. 2023 r. byta podobna jak
na rynku europejskim. Wedtug danych JLL, popyt netto na powierzchnie
magazynowq w Europie wynidst w tym czasie 10,6 min mkw. i byt mniejszy o
37%r/r.

e  Wptyw na sttumiony popyt ma spowolnienie w branzy e-commerce, ktéra
napedzata rynek w czasie pandemii. Wedtug danych JLL, w | pot. 2023 r. branza
e-commerce odpowiadata za zaledwie 4% popytu na powierzchnig
magazynowq na rynku europejskim, podczas gdy w 2021 r. byto to 20%. Wzrosty
zapotrzebowania na powierzchnig magazynowq widoczne sq w przemysle, a
sektor logistyczny (3PL) cechuje obecnie stabilizacja popytu.

Skala inwestyciji wysoka, ale wyraznie ponizej szczytu

¢ Wedtug danych firmy doradczej Colliers, w Polsce na koniec | pot. 2023 r. w
budowie byto 2,1 min mkw. powierzchni magazynowej. Oznacza to, ze skala
inwestycji, cho¢ pozostaje wysoka, jest juz znacznie mniejsza niz w okresie
boomu z 2022 r,, kiedy to w budowie byto nawet 4,8 min mkw. powierzchni.

o Aktywnos¢ budowlana na rynku magazynowym, podobnie jak popyt,
powrdécita obecnie do poziomoéw sprzed pandemii — jest doktadnie taka jak w |.
2018-19. Jako gtéwnqg przyczyne wyhamowania aktywnosci inwestycyjnej na
rynku magazynowym wskaza¢ nalezy malejgcqg dynamike popytu, a takze
wysokie koszty finansowania nowych inwestycji oraz wciqz relatywnie wysokie
(cho¢ juz nie rosngce) koszty budowy.

Wzrost kosztow budowy wyraznie spowalnia

e W 2023 r. wyraznie obnizyto sie, rosnqgce wczesniej bardzo dynamicznie,
tempo wzrostu kosztébw budowy obiektdbw magazynowych. Wedtug danych
GUS, catkowita cena wybudowania hali magazynowej (uwzgledniajgca m.in.
robocizne i materiaty) w sierpniu 2023 r. byta wyzsza o 7,4% r/fr. Jest to juz
wyraznie mniej niz w szczycie, ktory przypadt na grudzieh 2022 r. - woéwczas
tempo wzrostu kosztéw budowy magazynu wynosito 12,0% r/r.

e Jedng z przyczyn spadku kosztéow budowy obiektow magazynowych jest
spadek cen stali i zwigzany z tym spadek cen konstrukcji stalowych - jednego
z najwazniejszych elementéw materiatowych. Ceny tony stali w postaci pretéw
stalowych ksztattujg sie obecnie w okolicach 550 USD za tong, czyli sq okoto 20%
nizsze niz Srednio w okresie postpandemicznego odbicia w branzy stalowej z
roku 2021 oraz o 40% nizsze od szczytu szoku cenowego bezposrednio po
wybuchu wojny na Ukrainie, kiedy to okresowo przekroczyty poziom 900 USD za
tone. Jednocze$nie pozostajg okoto 20% wyzsze niz Srednio w latach
poprzedzajgcych pandemie (2016-2019).
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Dynamika cen budowy obiektéw magazynowych Ceny stali (w postaci pretéw) w portach tureckich i gtéwnych
surowcodw do jej produkcji
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Zasoby na rekordowym poziomie...

e Na koniec | pot. 2023 r. zasoby nowoczesnej powierzchni magazynowej w
Polsce osiggnety poziom 30 min mkw. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy
tego roku rynek zasility nowe obiekty magazynowe o tqcznej powierzchni 2,4
mIin mkw. Przyrost nowej powierzchni byt identyczny jok w tym samym okresie
poprzedniego roku, cho¢ Il kw. byt pod tym wzgledem zdecydowanie stabszy —
zasoby powigkszyty sie o 0,5 min mkw., co byto najstabszym kwartalnym
wynikiem od dwéch lat.

..podobnie jak wynajeta powierzchnia

e Rekordowy poziom zasobéw oznacza takze rekordowy poziom wynajetej
powierzchni — na koniec | pot. 2023 r. najemcy zajmowali bowiem 28 min mkw.
powierzchni magazynowej. Wynajeta powierzchnia byta o 3 min mkw. wigksza
niz rok wczesdniej. Wzrost wynajetej powierzchni utrzymuje sie w Polsce
(podobnie jak wzrost zasobéw) nieprzerwanie od wielu lat.

Powierzchnie magazynowe Udziat pustostanéw na rynku magazynowym
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Pustostanéw stopniowo przybywa, ale wcigz mato

e Na koniec | pot. 2023 r. udziat pustostanéw na rynku magazynowym
wyniost 6,6%. Cho¢ wskaznik ten rosnie od poczqgtku 2022 r, to jego poziom
nadal oceniany jest jako niski. Wzrost udziatu pustostanéw jest efektem
natozenia si¢ dwoch zjawisk — bardzo duzego przyrostu nowej powierzchni w
ostatnich latach oraz spowalniajgcego popytu.

e Pomimo dwukrothego wzrostu udziatu pustostanéw na rynku
magazynowym (wobec historycznie rekordowo niskiego udziatu w | kw. 2022
r.), ich obecny poziom pozostaje niski. Pustostany nie sq zjawiskiem, ktére
ocenia¢ nalezy jednoznacznie negatywnie, poniewaz pewien zaséb
niewynajetej powierzchni jest potrzebny w celu zachowania ptynnosci
rynkowych proceséw najmu. Okreslony niewielki poziom pustostandw jest tez
zawsze uwzgledniony przez inwestoréow (deweloperéw) w strategiach
biznesowych i jest na rynku najmu powierzchni komercyjnych czyms$§
naturalnym.

Stawki czynszéw rosng wolniej

e W | pot. 2023 r. utrzymat sig, zapoczgtkowany w 2022 r., wzrost stawek
czynszowych, cho¢ tempo wzrostu czynszéw znaczgco wyhamowato. Wedtug
danych JLL, stawki czynszéw na najwigkszych rynkach magazynowych dla
typowych obiektéw podmiejskich byty na koniec czerwca wyzsze o 5,3% niz w
grudniu 2022 r. i ksztattowaty si¢ w przedziale 3,50-5,75 euro/mkw.

o Wigksza dynamika czynszéw charakteryzowata natomiast magazyny
miejskie (dedykowane przede wszystkim branzy e-commerce) — w tym
przypadku, w | pot. 2023 r., wzrost w stosunku do grudnia ubiegtego roku wyniost
przecietnie 7,1%, a stawki czynszowe osiggnety poziom 8,5 euro/mkw.

e Warto przypomnie¢, ze w 2022 r. stawki czynszow w najlepszych
lokalizacjach wzrosty nawet o 30% r/r. Wzrost czynszéw, po kilku latach ich
stabilnego poziomu, to przede wszystkim efekt wysokiego popytu na
powierzchnig w potgczeniu ze wzrostem kosztow utrzymania magazynéw
(energia elektryczna, ogrzewanie), a w przypadku nowych obiektéw -
dodatkowo — wysokich kosztow budowy.

Maksymalne miesieczne stawki czynszéw w | pot. 2023 r. wedtug Wartos¢ inwestycji kapitatowych na polskim rynku
lokalizacji obiektéw magazynowych magazynowym

10 ~ r 10 3,0 4 r 3,0

B warto$¢ inwestycji mid euro

euro/m2) mid euro

puro/m2

8 1 i 25 - 25

61 o e -6 20

4 -4
F15

10

05

& &9 0,0 - 0,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 1h 1h 1h
Zr6dfo: JLL Zrédto: JLL 2021 2022 2023

2023-11-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 5




B A N K

Inwestycji kapitatowych nadal mniej

e W I pot. 2023 r. catkowity wolumen transakcji kapitatowych na polskim rynku
magazynowym osiggngt warto$¢ 438 min euro, na co ztozyto sie 14 transakcji.
W stosunku do | pot. 2022 r. oznacza to spadek wartosci transakcji o ok. 30%.

e Oznacza to, ze spadek wartosci inwestycji kapitatowych na rynku
magazynowym, ktory uwidocznit sie w 2022 r. nadal sie utrzymuje. W 2022 r.
wartos§¢ inwestycji wyniosta 2 mid euro i w poréwnaniu z poprzednim rokiem
byta réwniez nizsza o ok. 30%. Warto jednak zaznaczy€, ze notowane obecnie
spadki inwestyciji kapitatowych odnoszq sie do ich bardzo wysokiego poziomu
uksztattowanego w okresie pandemii. W |. 2020-21 wyraznie rosto bowiem
zainteresowanie inwestoréw lokowaniem kapitatu na rynku nieruchomosci
magazynowych. Warto$¢ inwestyciji zblizyta sie rocznie do poziomu 3 mid euro.

e Wediug danych JLL, w | pétroczu 2023 r. na rynku nieruchomosci
komercyjnych za 45% obrotu odpowiedzialni byli inwestorzy z regionu CEE.
Sredni udziat inwestoréw z CEE w latach 2020-2022 wynosit ok. 20%, a w latach
2004-2019 niewiele ponad 7%. Duzy wptyw na wzrost udziatu tej grupy
inwestoréw miata ich aktywno$€¢ na rynku magazynowym. Rosngca wsrdd
inwestoréw kapitatowych w ostatnim czasie popularnosé nieruchomosci
magazynowych wynika gtéwnie z dynamicznego rozwoju e-commerce. Rozwoj
tego sektora byt takze stymulowany poprzez znaczqgce inwestycje w
infrastrukture drogowq i autostrady. Magazyny staty sie wystandaryzowanym,
atrakcyjnym produktem inwestycyjnym. Obecnie obserwowaé mozna spadek
wolumenu transakcji na rynku nieruchomosci komercyjnych, a to sprawia, ze
inwestorzy CEE zaczynajq odgrywa¢ coraz wazniejszg role na rynku
inwestycyjnym. Wptywa na to m.in. ich zdolno§¢ do dostosowania sie do
zmieniajgcych sie lokalnych trendéw. Podczas, gdy najwieksi inwestorzy z
Europy decydujq si¢ na podejscie ,wait and see”, mniejsze fundusze z regionu
majg szanse konkurowaé o najlepsze transakcje na rynku.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Rynek powraca do normalnosci

e Pandemia oraz okres postpandemicznych zmian w gospodarce
(szczegblnie w handlu i przemysle) wywarty znaczgcy wptyw na sytuacje na
polskim rynku magazynowym. W tym okresie miaty miejsce rekordowe wzrosty
popytu, zmiana jego struktury (np. przesuniecie cigzaru w kierunku mniejszych
obiektéw miejskich) oraz wywotany tym rekordowy i rekordowo szybki przyrost
zasobow magazynowych. Zaktadamy, ze ten nadzwyczajny okres dobiegt
konca i sytuacja na rynku powierzchni magazynowych bedzie teraz
determinowana gtéwnie przez czynniki cykliczne.

o Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze zmiany strukturalne jakie zaszty w
ostatnim czasie w gospodarce bedg miaty trwaty wpltyw na rynek
magazynowy. Chodzi przede wszystkim o czynniki, ktére bedqg miaty
dtugotrwate oddziatywanie na wolumen wynajetej powierzchni, takie jak np.
utrzymywanie przez przedsiebiorstwa zwigkszonych (do okresu sprzed
pandemii) pozioméw zapaséw, relokacja powierzchni magazynowych w
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poblize rynkéw zbytu czy zwigkszony udziat e-commerce w sprzedazy
detalicznej. Stgd, w naszej ocenie, zakoAczenie nadzwyczajnego
postpandemicznego okresu na rynku magazynowym, w tym obserwowane w
2023 r. ograniczanie zapaséw firm z nadzwyczajnie wysokich poziomoéw
notowanych w okresie szoku pandemicznego, nie poskutkuje trwatg
nieréwnowagq podazowo-popytowq, nie doprowadzi do skokowego wzrostu
pustostanéw i nie wptynie negatywnie na sytuacje finansowqg wiascicieli
obiektéw magazynowych.

Stabilizacja popytu na powierzchnie magazynowqg w latach 2024-25...

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po spadku w |. 2022-23, popyt na
wynajem powierzchni magazynowych w . 2024-25 ustabilizuje sie (z
mozliwosciq lekkiego wzrostu w 2025 r.), a wielko§é popytu uksztattuje sie
ponizej rekordowego poziomu z 2021 r. Oceniamy, ze popyt bedzie sig
stabilizowat zarbwno w odniesieniu do typowych duzych obiektéw
magazynowych zlokalizowanych poza miastami, jak i do mniejszych obiektéw
miejskich.

...dzieki poprawie warunkéw makroekonomicznych...

e Stabilizacje popytu na powierzchnie magazynowq wspieraé bedzie
oczekiwany wzrost dynamiki PKB — w ocenie ekspertéw JLL, popyt na
powierzchnig magazynowq jest bowiem w Polsce coraz ponownie silniej
skorelowany z tempem wzrostu gospodarczego, a w mniejszym stopniu bedzie
juz nastgpstwem skokowych zmian strukturalnych, ktére miaty miejsce w
ostatnich latach. W naszym bazowym scendriuszu prognozujemy wzrost
dynamiki PKB w Polsce do 2,2% w 2024 r. oraz 3,4% w 2025 r.

e Utrzymaniu zapotrzebowania na powierzchnie magazynowq sprzyjac bedzie
oczekiwana struktura wzrostu gospodarczego w |. 2024-25, a w szczegdlnosci:

- wzrost dynamiki konsumpcji prywatnej w I. 2024-25 do ok. 4% rocznie (po
spadku o 0,7% w 2023 r.), co powinno zwigksza¢ popyt na powierzchnie
magazynowq ze strony sektora handlowego, a takze tych dziatdw przemystu,
ktére specjalizujq sie w produkcji débr o charakterze konsumpcyjnym,

- wzrost popytu konsumpcyjnego sktaniajgcy firmy do umiarkowanego
zwiekszania zapaséw, po ich silnym spadku w 2023 r. z nadzwyczajnie
wysokich pozioméw w I. 2021-22,

- wzrost dynamiki eksportu do 3% w 2024 r. oraz 7% w 2025 r. (po spadku o ok.
2% w 2023 r.), co bedzie wspiera¢ popyt na powierzchnig magazynowq ze strony
sektoréw przemystowych o charakterze proeksportowym,

..i lepszej koniunkturze w branzy e-commerce

e Przyspieszenie wzrostu konsumpciji w I. 2024-25 znajdzie odzwierciedlenie w
szybszym niz w 2023 r, wzroScie sprzedazy internetowej. Bo cho¢ szacunki
wskazujg, ze tempo wzrostu sprzedazy przez internet w Polsce w ostatnich
latach byto stabilne — wynosito ok. 12% rocznie — to po uwzglednieniu wysokiej w
tym okresie inflacji realny wzrost wartosci sprzedazy internetowej byto znacznie
nizsze.
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Wartoéé e-handlu w Polsce (dla 2023 r. szacunek) Udziat e-handlu w sprzedazy detalicznej
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r6dlo: PWC Zrédlo: GUS

e W ocenie firmy In-Post, najwiekszego krajowego operatora przesytek
kurierskich, pozytywne trendy w branzy e-commerce widoczne sq juz w Il pot.
2023 r. — w Il kw. liczba przesytek kurierskich na catym rynku wzrosta bowiem o
ponad 10% r/r. Branza e-commerce oczekuje w 2024 r. wzmocnienia trendu
wzrostowego.

e Wedtug prognozy firmy doradczej Strategy&Polska, do 2027 r. wartos¢
sprzedazy przez internet osiggnie w Polsce warto$¢ 187 mid zt. Tempo wzrostu
wartosci sprzedazy przez internet w I. 2024-27 wynosi€¢ bedzie ok. 10% rocznie.
Gtéwnymi motorami tego wzrostu bedq branze: odziezowa, elektroniczne oraz
zdrowie i uroda. Na rynku e-commerce, jeszcze wigksze znaczenie niz obecnie
majg mie¢ duze platformy takie jak Allegro czy Amazon.

Postpandemiczne skrécenie taficuchéw dostaw i sytuacja
geopolityczna sprzyjajqg branzy

e Niepewna sytuacja geopolityczna, ktéra dla wielu innych dziatalnosci
stanowi zrodto ryzyka, na rynek powierzchni magazynowych ma paradoksalnie
w pewnych aspektach pozytywny wptyw. Podobnie, pozytywnie na rynek
magazynowy wptywajq postpandemiczne zmiany strategii firm w zakresie
zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w procesach logistycznych. Wskazaé
mozna tu dwa gtéwne kanaty oddziatywania:

- nearshoring w sektorze przemystowym - przenoszenie produkcji w poblize
rynkéw zbytu, w praktyce najczesciej: z Azji do Europy, ktéry na coraz wiekszg
skale staje sie sposobem ograniczania ryzyk dotyczgcych zerwania tahcuchéw
dostaw i zaktécenia ciggtosci produkcji (moze to byé spowodowane réznymi
czynnikami, takimi jak konflikty zbrojne czy katastrofy naturalne) przy
jednoczesnym utrwaleniu w firmach przemystowych oraz handlowych
strategii polegajgcej na utrzymywaniu zwigkszonych zapaséw (zastepowanie
strategii just-in-time strategiq just-in-case),

- relokacja popytu na ustugi magazynowe z objetej dziataniami wojennymi
Ukrainy do Polski i w konsekwencji wzrost znaczenia Polski jako centrum
logistycznego w regionie CEE.
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Stabilizacja aktywnosci inwestycyjnej

e Przewidujemy, ze do kohca 2023 r. oraz w 2024 r. inwestorzy nadal
zachowywaé bedq ostrozne podejscie i utrzyma sie proces dostosowywania
skali inwestycji w nowe powierzchnie magazynowe do biezgcych uwarunkowan
popytowych. W efekcie wolumen rozpoczynanych nowych projektow
inwestycyjnych bedzie — podobnie jok ma to miejsce w 2023 r. - zblizony do
wielkosci nowej powierzchni wprowadzanej na rynek.

e Przetozy sie¢ to na utrzymanie do koAca 2024 r. zblizonej do obecnej
wielkosci powierzchni w budowie na poziomie ok. 2 mIin mkw. W tej
perspektywie nie przewidujemy wiec powrotu do rekordowej aktywnosci
inwestycyjnej z postpandemicznych lat 2021-22.

Udziat pustostanoéw ustabilizuje sie

e« W naszej ocenie, potgczenie oczekiwanego wzrostu popytu na powierzchnie
magazynowe z utrzymaniem wzglednie ostroznego podejscia inwestoréw i
deweloperéw do nowych inwestycji, skutkowaé bedzie wyhamowaniem
wzrostu udziatu pustostanéw na runku magazynowym w 2024 r. W nieco
diuzszej perspektywie 2025 r., przy utrzymaniu zaktadanego wzrostu popytu
na rynku magazynowym, udziat powierzchni niewynajetej moze ponownie sie
zmniejszaé, przy przedstawionym powyzej zatozeniu, ze wolumen
rozpoczynanych nowych projektow bedzie zblizony do wielkosci nowej
powierzchni wprowadzanej na rynek i deweloperzy nie zwigkszg znaczgco skali
nowych inwestycji.

Dalszy stopniowy wzrost czynszéw

e W naszej ocenie, stawki czynszéw w obiektach magazynowych w 2024 r.
bedg rosty, w kilkuprocentowym tempie, a wiec w skali podobnej jak miato to
miejsce w | pot. 2023 r. i wyraznie ponizej dynamiki notowanej w 2022 r. Za
utrzymaniem wzrostu czynszéw w 2024 r. przemawiajg przede wszystkim:

- oczekiwane tendencje rynkowe w postaci stabilnego popytu i stabilizacji
udziatu pustostanodw,

- wysokie koszty utrzymania magazynéw (prad, ogrzewanie),

- wysokie koszty finansowania inwestycji (mimo spadku, wcigz znaczgco wyzsze
niz w latach ubiegtych stopy procentowe),

- wyzszy koszt budowy obiektdw, ktore obecnie sq wprowadzane na rynek (ceny
materiatéw budowlanych, koszty pracy).

e Mimo wzrostu stawek czynszowych na rynku powierzchni magazynowych,
wcigz pozostang one nizsze niz w krajach Europy Zachodniej, tym bardziej, ze
stawki czynszowe na rynkach europejskich takze wzrosty wyraznie w ostatnim
czasie — wg danych Cushman&Wakefield, w ciggu 12 miesigecy poprzedzajqcych
koniec Il kw. 2023 r. Sredni wzrost czynszbw za najlepsze powierzchnie
logistyczne w Europie wyniost 13,8%. Natomiast w 2022 r. wzrost stawek
czynszowych zblizyt sie do 16% r/r. Stgd Polska, mimo oczekiwanego
utrzymania wzrostu czynszéw, pozostanie pod wzgledem kosztéw najmu
konkurencyjna dla najemcéw.
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Inwestorzy kapitatowi pozostanqg ostrozni

e Czynnikami, ktére w perspektywie 2024 r. sktania¢ powinny inwestorow
kapitatowych do lokowania srodkéw finansowych w aktywa magazynowe sq
przede wszystkim rosngce stawki czynszéw, pozytywnie wptywajgce na
optacalno$¢ najmu oraz oczekiwany wzrost popytu na powierzchnie
magazynowe po dwuletnim okresie jego spadku.

e Zdrugiej jednak strony, ptyngce z rynku sygnaty wskazujqg, ze inwestorzy —
podobnie jak miato to w 2022 r. oraz | pot. 2023 r. — zachowujqg na razie
ostroznos¢ odnosnie do inwestycji na rynku nieruchomosci, w tym
nieruchomosci magazynowych. Ostroznos¢ ta nie wynika z negatywnej oceny
perspektyw rynku magazynowego, ale jest zwigzana z czynnikami
ogodlnogospodarczymi, takimi jak poziom inflacji, wysokos¢ stép procentowych
czy niepewnos¢ co do kierunku polityki pienigznej.
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Powierzchnia magazynowa w wojewddztwach (stan na koniec 2022 r.)
Wojewodztwo Zq.soby . Nowa podaz Powierzchhiq " Popyt brutto Wsp. pustostanow
powierzchni w 2022r. budowie
tys. m? tys. m? tys. m? tys. m? %
Mazowieckie 5 610 502 673 1440 26
Slgskie 4 850 541 572 1230 3,9
todzkie 4060 626 375 896 54
Dolnoslgskie 3750 809 383 850 5,9
Wielkopolskie 3300 583 352 829 2,9
Pomorskie 1320 267 65 295 08
Zachodniopomorskie 1140 275 92 147 6,6
Lubuskie 1090 260 439 447 31
Matopolskie 887 92 140 231 12
Kujawsko-Pomorskie 636 221 214 170 2,8
Podkarpackie 439 142 60 84 3,0
Lubelskie 354 42 n 73 9,5
Opolskie 246 56 0 35 2,9
Warmihsko-Mazurskie 174 20 0 22 23
Swietokrzyskie 94 15 31 n 0,0
Podlaskie 93 15 13 7 0,0
Razem 28 000 4400 3400 6 800 4,0

rodto: Colliers International

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sg wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnos§é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrodto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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