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NIERUCHOMOSCI BIUROWE (PKD 68)

W skrécie

e Wedtug danych Polskiej Izby Nieruchomosci Komercyjnych, wolumen
transakcji najmu na polskim rynku biurowym wyniést w 2022 r. prawie 1,5 min
mkw., co oznacza, ze byt wyzszy niz rok wczesniej o 260 tys. mkw. (wzrost o0 20%
r/r). Jednoczesnie popyt byt jedynie 0100 tys. mkw. nizszy niz w 2019 r., czyli przed
wybuchem pandemii.

e W 2022 r. nowa podaz w wiekszosSci skumulowana byta w miastach
regionalnych. Inwestorzy wprowadzili tam na rynek ponad 400 tys. mkw.
powierzchni biurowych. Nowa podaz w Warszawie byta o potowe mniejsza i
wyniosta niecate 240 tys. mkw.

e W segmencie nieruchomosci biurowych utrzymuje sie niska aktywnosé
deweloperska. Wedtug naszego szacunku, na koniec 2022 r. w budowie
pozostawato ok. 670 tys. mkw. powierzchni biurowej, wobec ok. 1,2 min mkw. w 1.
2020-21.

o Utrzymuje sie podwyzszony poziom pustostanéw. W Warszawie na koniec
2022 r. do wynadjecia byto 726 tys. mkw. powierzchni, co jest tozsame ze stopq
pustostanéw na poziomie 1,6%. W oSmiu miastach regionalnych dostepnych
byto natomiast do wynajecia od zaraz 985 tys. mkw. powierzchni biurowej, co
oznacza stope pustostandw w wysokosci 15,3%.

e W naszej ocenie, wzrost popytu brutto (wolumenu transakcji najmu) oraz
absorpciji powierzchni w 2022 r. nie oznacza trwatej poprawy sytuacji na rynku
najmu powierzchni biurowych. Sqdzimy, ze wysoki wolumen transakcji najmu
byt czesciowo efektem kumulacji odtozonych w okresie pandemii decyzji
najemcow o wynajmie powierzchni. Zjawisko to bedzie, wiec miato charakter
przejSciowy, a ten odtozony popyt bedzie wygasat.

e W perspektywie lat 2023-24 aktywnosé deweloperska pozostawata bedzie
na niskim poziomie. Aktualnie w budowie znajduje sie rekordowo mato
powierzchni biurowych, a nowe inwestycje na duzqg skale nie sq planowane.
Podaz nowej powierzchni biurowej wprowadzanej na rynek bedzie zatem w
najblizszym czasie ograniczona, co bedzie szczegblnie widoczne na rynku
warszawskim.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w latach 2023-24 wolumen
niewykorzystanej powierzchni do wynajecia bedzie utrzymywat sie na
wysokim poziomie — w skali catego kraju wyraznie powyzej Sredniej z okresu
przed epidemiq. Cho¢ pustostany pozostawaé bedq relatywnie wysokie, to
oczekujemy, ze w Warszawie ich udziat bedzie sie zmniejszat, czyli utrzyma sie
trend widoczny od pot. 2021 r.

e W 2023 r. moze utrzymagé sie wzrost stawek czynszowych, ktéry w ubiegtym
roku swoje podtoze miat we wzroscie kosztéw utrzymania budynkéw biurowych,
wzroscie kosztow budowy oraz kosztéw finansowych.
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SYTUACJA BIEZACA

Podstawowe informacje

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych powierzchni  biurowych
umiejscowionych najczesciej w budynkach o przeznaczeniu biurowym. Czesé
powierzchni biurowej zlokalizowana jest réwniez w obiektach typu mixed-use,
taczacych funkcje biurowe oraz mieszkaniowe, hotelowe i handlowo-ustugowe.

e Koncentrujemy sie w raporcie ha nowoczesnych powierzchniach biurowych,
a wiec nie uwzglednia powierzchni bedgcych w uzytkowaniu przed rokiem 1990,
ktérych charakter jest zupetnie inny — zazwyczaj nie sq one przeznaczone do
wynajmu, lecz stanowig wtasnosé firm, ktére prowadzg w nich swojq
dziatalnosé. Z tego wzgledu nie stanowiq zazwyczaj bezposredniej konkurencji
dla powierzchni komercyjnych wprowadzanych na rynek przez deweloperéw.

e Tam, gdzie jest to uzasadnione, rozrézniomy rynek warszawski (najwiekszy
krajowy rynek) oraz rynki regionalne — tym pojeciem okreslono tqcznie osiem
miast: Krakéw, Poznan, Wroctaw, Tréjmiasto, todz, Katowice, Szczecin oraz Lublin.

Wolumen transakcji nhajmu w 2022 r. prawie jak przed pandemiq, za
sprawq bardzo dobrego pierwszego pétrocza

e Wedtug danych Polskiej Izby Nieruchomosci Komercyjnych (PINK),
wolumen transakcji najmu na polskim rynku biurowym (popyt brutto) wyniést
w 2022 r. prawie 1,5 mln mkw., co oznacza, ze byt wyzszy niz rok wczesniej o 260
tys. mkw. (wzrost o 20% r/r). Jednoczesnie popyt byt zaledwie o 100 tys. mkw.
nizszy niz w 2019 r., czyli przed wybuchem pandemii.

e Wzrost popytu brutto wyrazniej wida¢ na najwiekszym krajowym rynku
biurowym, czyli w Warszawie, gdzie w 2022 r. wynajeto prawie 870 tys. mkw.
powierzchni (wzrost o 34% r/r). Oznacza to, ze popyt w Warszawie wrécit do
poziomu przedpandemicznego. Wysoki popyt w Warszawie to w duzej mierze
efekt kumulacji wielkopowierzchniowych uméw zawartych z najemcami z
sektora finansowego, IT oraz ustug dla biznesu, ale takze ogdinej poprawy
koniunktury na rynku najmu, o czym $Swiadczy duza liczba zawartych w tym
czasie transakcji — byto ich 860, co oznacza wzrost o 40% r/r.

Wolumen transakeji najmu powierzchni (popyt brutto) Absorpcja powierzchni (popyt netto)
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e Na rynkach regionalnych wolumen najmu wynidst w 2022 r. 624 tys. m2
(wzrost o 6% r/r). W miastach regionalnych popyt brutto byt nizszy niz przed
pandemiq 0100 tys. mkw., co przetozyto sie wtasnie na wspomniany nizszy wynik
w skali catego kraju. Na rynkach regionalnych popyt byt w znaczgcym stopniu
generowany przez relokacje najemcédw do lepszych jokoSciowo obiektéw
biurowych.

e Wysoki popyt na rynku najmu powierzchni biurowych w 2022 r. to przede
wszystkim wynik dobrej koniunktury w | potowie roku. W okresie od stycznia do
czerwca wolumen transakcji najmu w Warszawie wzrést bowiem o 94% r/r, a na
rynkach regionalnych o 30% r/r. Z kolei w drugiej potowie 2022 r. wyniki byty
wyraznie gorsze — w Warszawie popyt brutto spadt o 4% r/r, a w regionach o 13%

r/r.
Rynek biurowy bardziej chtonny...

e W 2022 r. wyraZnie wzrosta tez absorpcja (popyt netto) powierzchni
biurowych. Jest to wskaznik, ktéry pokazuje jaka ilos¢ powierzchni zostata w
danym okresie faktycznie wchtonieta przez rynek!. Wedtug naszych szacunkéw,
w 2022 r. absorpcja powierzchni na polskim rynku wyniosta ponad 540 tys. m2
wobec Sredniej absorpcji w covidowych I. 2020-21 na poziomie 240 tys. m2. Tak
wiec, w 2022 r. popyt netto uksztattowat sie na poziomie wyzszym niz w
przedpandemicznym 2019 r. (477 tys. mkw.), ale nadal wyraznie ponizej wynikéw
z1.2017-18 (érednio 800 tys. mkw. rocznie).

e Absorpcja powierzchni w Warszawie wyniosta w 2022 r. ok. 280 tys. m kw., co
jest wynikiem wyraznie lepszym niz w okresie pandemii (110 tys. sredniorocznie w
. 2020-21) i podobnym jak przed pandemiq (290 tys. mkw. §rednio w |. 2017-19)
Wzrost absorpciji na rynku warszawskim to przede wszystkim efekt wyraznego
wzrostu wolumenu transakcji najmu.

e Na rynkach regionalnych absorpcja wyniosta hatomiast ok. 260 tys. m. kw. i
byta dwukrotnie wyzsza niz w I. 2020-21 (§rednio 133 tys. mkw.). Poziom absorpgii
w regionach pozostat nizszy niz przed pandemiq (310 tys. w 2019 1.).

..ale zasoby wciqz rosng wolniej niz przed pandemiq

¢ tgczne zasoby nowoczesnej powierzchni biurowej w Polsce na koniec 2022
r. wyniosty 12,7 min mkw., co oznacza, ze w ostatnim roku przybyto netto 500
tys. mkw. nowej powierzchni. Tym samym utrzymato sie ponad 4-procentowe
tempo przyrostu powierzchni z pandemicznych lat 2020-21. Przed pandemiaq, w .
2017-2019 powierzchnia biurowa powiekszata sie dwa razy szybciej — w tempie
7%-8% rocznie. Nizsze tempo przyrostu nowych zasobdéw biurowych to efekt
obaw inwestoréw dotyczqcych przysztosci rynku biurowego w czasie i po
pandemii (wzrost znaczenia pracy zdalnej i hybrydowej) i ograniczenia howych
projektéow inwestycyjnych (takze z powodu rosngcych kosztéw budowy).

e Na koniec 2022 r. zasoby w miastach regionalnych wyniosty 6,44 min mkw,,
natomiast w Warszawie 6,27 min mkw. Tym samym, po raz pierwszy taczna
powierzchnia biurowa w miastach regionalnych byta wyzsza niz powierzchnia
na rynku warszawskim.

' Absorpcja, popyt netto to zmiana wielkosci dostepnej powierzchni (pustostanéw) skorygowana o
nowq podaz dostarczong na rynek w danym okresie.
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Wiecej nowej podazy w regionach, w Warszawie wyhamowanie...

e W 2022 r.inwestorzy wprowadzili na rynek 640 tys. mkw. nowej powierzchni
biurowej, tj. nieco wiecej niz wspomniany przyrost powierzchninetto, poniewaz
czes$é starszych zasobéw jest z rynku wycofywana). Nowa podaz w wiekszosci
skumulowana byta w miastach regionalnych, gdzie wprowadzona na rynek
ponad 400 tys. mkw. Nowa podaz w Warszawie byta o potowe mniejsza niz podaz
wprowadzona na rynki miast regionalnych (niecate 240 tys. mkw., z czego 3/4
zostato wynaijete).

e O wyhamowaniu nowej podazy w Warszawie wiadczq dane zsamego IV kw.
2022 r. — w tym okresie wprowadzono na rynek tylko jeden projekt biurowy o
powierzchni 8,7 tys. mkw. Cho¢ z uwagi ha charakter proceséw inwestycyjnych
pojedynczy kwartat moze byé okresem niereprezentatywnym (np. z uwagi na
kumulacje przekazan w poprzednim lub kolejnym kwartale), to jednak warto
podkresli¢, ze ostatnie trzy miesiqgce 2022 r. pod wzgledem nowych wprowadzen
byty w Warszawie najgorszym okresem od wielu lat.

.. W budowie coraz mniej powierzchni

¢ Wedtug naszego szacunku, na koniec 2022 r. w budowie pozostawato ok.
670 tys. mkw. powierzchni biurowej (wobec ok. 1,2 min mkw. w I. 2020-21), co
oznacza, ze w tym segmencie rynku nieruchomosci utrzymuje sie niska
aktywnosé deweloperska. Przyczyny takiego stanu pozostajg niezmienne od
poczqtku ubiegtego roku: wczesniejsza fala duzej podazy (zakonrczenie cyklu
inwestycyjnego), niepewnos¢ co do ksztattu rynku po pandemii i zmian
aktywnosci najemcow, wysokie koszty budowy, rosngce koszty finansowania,
niepewnos¢ geopolityczna.

e Ograniczenie realizowanych projektéw biurowych szczegélnie widoczne
jest na rynku warszawskim, gdzie, wg naszych szacunkéw, w budowie na
koniec ubiegtego roku byto ok. 170 tys. mkw. powierzchni. Rok wczesniej byto to
ponad 300 tys. mkw., a dwa lata wezesniej ponad 550 tys. mkw.
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Pustostany w sektorze biurowym Powierzchnia w budowie
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e Szacujemy, ze na rynkach miast regionalnych w budowie pozostaje ok. 500
tys. mkw. powierzchni biurowej, wobec 870 tys. rok wczesniej oraz 700 tys. dwa
lata wezesniej. Podaz w regionach réwniez jest nizsza niz w latach poprzednich,
ale skala jej ograniczenia jest mniejsza niz w Warszawie. Wedtug danych JLL, na
koniec Il kw. 2022 r, najwiecej powierzchni budowane byto we Wroctawiu (170
tys. mkw.) oraz w Krakowie (145 tys. mkw.).

Pustostanéw szybciej przybywa w regionach

e Efektem szybszego niz w Warszawie przyrostu nowej powierzchni na rynkach
regionalnych jest rosngcy tam udziat powierzchni niewynajetej. Wedtug danych
PINK, na koniec 2022 r. w o§miu miastach regionalnych dostepnych byto do
wynajecia od zaraz 985 tys. mkw. powierzchni biurowej, co oznacza stope
pustostanéw w wysokosci 15,3%. W ciggu ostatnich trzech lat udziat
pustostanéw na rynkach regionalnych systematycznie rosnie i od konca 2019 r.
wzrést 0 5,5 pkt, proc. (z poziomu 9,8%).

e Wedtug danych JLL, ktére dotyczg stanu na koniec Ill kw. 2022 r., wiréd rynkdw
regionalnych zdecydowanie najwiekszy udziat pustostanéw notowany jest w
todzi, gdzie wynosi on 22%. Nieco mniejszy udziat powierzchni hiewynajetej majq
Katowice (16,9%), Wroctaw (15,6%) i Krakéw (154%). Zdecydowanie najmniej
pustostanéw wsréd miast regionalnych we wrzesniu ubiegtego roku byto
natomiast w Szczecinie — jedynie 3,9%.

e W Warszawie sytuacja jest nieco inna niz Srednio w regionach. Po pierwsze
udziat pustostanéw jest wyraznie nizszy — na koniec 2022 r. do wynajecia byto
726 tys. mkw. powierzchni, co jest tozsame ze stopq pustostanéw na poziomie
1,6%. Co prawda w stosunku do stanu sprzed trzech lat udziat powierzchni
niewynajetej takze wzrést — w tym przypadku o 3,8 pkt. proc. wobec 7,8% na
koniec 2019 r, jednak w odrdéznieniu od sytuacji na rynkach regionalnych, w
2022 r. udziat pustostanéw obnizyt sie (z12,7% na koniec 2021 r.). Byto to efektem
silniejszego niz w regionach wzrostu popytu (wolumenu transakgji) przy
jednoczesnej nizszej podazy nowej powierzchni wprowadzonej na rynek.

e Warto zauwazyé, ze choé¢ lata od poczqgtku pandemii przyniosty wyrazny
wzrost pustostanoéw, to, jok na skale szoku pandemii i zastosowania pracy
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zdalnej, ich obecny poziom trudno okreslié jako kryzysowy. Zblizony poziom
pustostanéw byt juz wczeéniej notowany na polskim rynku biurowym (w I
2015-16).

Wyraznie wiecej inwestycji kapitatowych

e Dane JLL, obejmujqgce trzy kwartaty 2022 r, wskazujg, ze po okresie
spowolnienia w czasie pandemii, wyraznie wzrosto zainteresowanie inwestorow
kapitatowych polskim rynkiem biurowym. Od stycznia do wrzesnia wartosé
przeprowadzonych transakgcji kapitatowych wyniosta bowiem 1,8 mid euro, co
jest juz lepszym wynikiem niz w catym roku 2021 (1,7 mid euro). Uwzgledniajac
transakcje w toku, ktére miaty zostaé zamkniete w IV kw. (brak jeszcze petnych
danych), wynik catego 2022 r moze okazac¢ sie jednym z najwyzszych w historii.

e W okresie Il kw. 2022 r. ok. 55% transakcji inwestycyjnych przypadto na
Warszawe, a pozostate 45% na miasta regionalne, gdzie najwiecej transakcji
przeprowadzonych zostato we Wroctawiu i Krakowie. Wysoka warto$é inwestyciji
kapitatowych w 2022 r. jest zwigzana m.n. ze sprzedazg kompleksu biurowo-
hotelowego The Warsaw HUB (Wybudowomego przez Ghelamco) firmie Google
za 586 min EUR.Byta to najwiekszg pojedyncza transakcja biurowa w historii
rynku polskiego, a takze catego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

e Wzrost aktywnosciinwestoréw kapitatowych na polskim rynku biurowym jest
efektem odreagowania wczesniejszych pesymistycznych nastrojéw narostych
w czasie pandemii. Jest to element szerszego procesu powrotu inwestoréw na
rynki réznego rodzaju nieruchomosci komercyjnych nie tylko w Polsce, ale w
catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

PERSPEKTYWY, CZYNNIKI RYZYKA

Popyt na powierzchnie biurowq pod negatywna presja

o W naszej ocenie, wzrost popytu brutto (wolumenu transakcji najmu) oraz
absorpciji powierzchni w 2022 r. nie oznacza trwatej poprawy sytuacji na rynku
najmu powierzchni biurowych. Sqdzimy, ze wysoki wolumen transakcji najmu
byt czeSciowo efektem kumulacji odtozonych w okresie pandemii decyzji
najemcow o wynajmie powierzchni. Zjawisko to bedzie, wiec miato charakter
przejSciowy, a ten odtozony popyt bedzie wygasat.

¢ Popyt na wynajem powierzchni biurowych, w perspektywie co najmniej
najblizszych dwéch lat, bedzie pod presja negatywnych czynnikow.
e Po pierwsze, oddziatywaé bedq dotychczasowe czynniki strukturalne:

- mniejsze niz przed pandemiq zapotrzebowanie na powierzchnie biurowq, z
uwagi ha utrwalenie w wielu firmach modelu pracy hybrydowej,

- postepujqgcy proces renegocjacji obowigzujgcych umaéw (czesto zawieranych
jeszcze przed pandemiq) majgcy na celu ograniczenie powierzchni najmu, a
takze uelastycznienie zasad najmu,

- roshqce znaczenie podnajmu (coraz wiecej najemcéw domaga sie takiej
mozliwosci w kontraktach), ktéry staje sie coraz czesciej alternatywq w stosunku
do tradycyjnego najmu powierzchni.
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e Po drugie, oddziatywaty bedq dodatkowe negatywne czynniki z obszaru
koniunktury gospodarczej:

- niskie tempo wzrostu gospodarczego (w naszym scenariuszu 0,9% r/r w 2023 r.
oraz 2,2% rfr w 2024 r.), co bedzie wigzato sie pogorszeniem koniunktury w wielu
branzach, ograniczeniem aktywnosci najemcdéw oraz potrzebqg ograniczania
przez nich kosztéw dziatalnosci, w tym kosztéw najmu,

- wysokie stopy procentowe negatywnie wptywajgce na procesy inwestycyjne
w firmach, w tym na ekspansje na rynku biurowym,

- niepewno$¢ co do catoksztattu sytuaciji polityczno-gospodarczej w Polsce i w
Europie (wysoka inflacja, kierunek polityki pienieznej, konflikt na Ukrainie, ryzyka
surowcowe) skutkujgca wydtuzaniem w firmach proceséw decyzyjnych co do
zapotrzebowania i najmu powierzchni biurowe;j.

e Z drugiej strony wskazaé mozna tez pozytywne czynniki, ktére bedaq
tagodzity wskazane powyzej zjawiska ograniczajgce popyt:

- dalsze przenoszenie dziatalnosci ustugowej z rynkéw zachodnich do Polski,
czeSciowo bedgce wynikiem strategii ograniczania kosztéw w Europie
Zachodniej, skutkujgce postepujgcym rozwojem sektora centréw ustug
wspdinych (BSS) — sektor nowoczesnych ustug dla biznesu nadal bedzie rést i
generowat zapotrzebowanie na powierzchnie biurowq, a w 2023 r. wzrost
zatrudnienia wyniesie od 2% do 4% - wynika z raportu "Business Services 2023’
przygotowanego przez Grafton Recruitment (sektor ten ma szczegdinie duze
znaczenie w Krakowie, Warszawie oraz Wrochwiu),

- wchodzenie na rynek nowych najemcoéw bedaqce efektem przenoszenia sie ze
starych nieskalsyfikowanych zasobdow, ktére coraz bardziej sie deprecjonujq i
nie spetniaja wymogéw korzystajacych z nich firm (jak wspomniano, zjawisko
szczegdlnie widoczne na rynkach regionalnych).

e W 2023r.w Warszawie spodziewd¢ sie nalezy wzrostu liczby transakcji najmu
zuwagi na wejscie warszawskiego rynku biurowego w okres odnawiania uméw
zawieranych w rekordowych latach 2018-2019 (popyt stymulowany bedzie
duzym wolumenem odnowien).

e Dodatkowo, czynnikiem stabilizujgcym rynek biurowy w diugim okresie
bedzie postepujgce zjawisko wydtuzania czasu uméw (coraz wiecej umoéw na 7-
10 lat wobec dotychczasowych standardowych uméw 5-letnich), co bedzie
elementem optymalizacji kosztowej po stronie najemcédw - umozliwi to
amortyzacje wyzszych (min. z powodu wzrostu kosztéw budowy) naktaddw
inwestycyjnych na wykonczenie biur.

Niska aktywnos$é deweloperska...

e W perspektywie lat 2023-24 aktywno$é deweloperska pozostawata bedzie
na niskim poziomie. Jak zostato wskazane, aktualnie w budowie znajduje sie
rekordowo mato powierzchni biurowych, a nowe inwestycje na duzq skale nie
sq planowane. Powodem utrzymywania sie niskiego poziomu aktywnos$ci
budowlanej nadal bedzie przede wszystkim niepewno$é co do ostatecznego
ksztattu rynku biurowego, w tym czas potrzebny na wypracowanie modeli pracy
uwzgledniajgcych do$wiadczenia nabyte w czasie pandemii (perspektywa
okoto 2-3 latt).
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e Czynnikiem, ktéry nie sprzyja nowym projektom inwestycyjnym
pozostawaty bedqg wysokie koszty budowy, choé sytuacja pod tym wzgledem
w 2023 r. bedzie lepsza niz w |. 2021-22. Dane GUS pokaozujg, ze cena
wybudowania budynku biurowego (obejmujaca koszty materiatéw, robocizne
oraz marze wykonawcy) byta w listopadzie 2022 r. o 157% wyzsza niz rok
wczesniej. Cho¢ roczne tempo wzrostu tego wskaznika pozostaje najwyzsze w
historii, to miesieczna dynamika wzrostu cen wyraznie spowalnia — w potowie
2022 r. wynosita 1,5%-17% m/m, a w listopadzie juz tylko 0,7% m/m.

e Waznym czynnikiem, ktéry od kilku miesiecy hamuje dynamike wzrostu
kosztéw budowy sq ceny materiatéow budowlanych. Wedtug danych Polskich
Sktadéw Budowlanych, w grudniu 2022 r. Srednie tempo wzrostu cen materiatéw
wynosito 20% r/r, a w styczniu 2023 r. obnizyto sie jeszcze do poziomu 17% r/r.
Oznacza to, wyrazne spowolnienie wzrostu cen, ktdry jeszcze w potowie 2022 r.
wynosit 34% rfr. Oznacza to, ze cze$é materiatéw budowlanych taniata w
ostatnich miesigcach (np. ptyty OSB, materiaty scienne, dachowe), choé nadall
mozna tez wskazaé produkty, ktére drozejq (np. cement).

e W 2023 r. tgczne koszty budowy i wykonczenia powierzchni bedq dalej
rosngé natomiast tempo wzrostu cen bedzie wolniejsze, a przede wszystkim
bardziej przewidywalne niz na poczqgtku 2022 r. W ocenie ekspertéw
Cushman&Wakefield, wieksza kontrola nad poziomem kosztéw realizacji
inwestycji moze daé rynkowi biurowemu pozytywny impuls do rozpoczecia
nowych projektéw, cho¢ ze wzgledu na niekorzystne otoczenie gospodarcze,
nowe projekty bedqg najpewniej zlokalizowane w najbardziej atrakcyjnych
miejscach umozliwiajgcych deweloperom maksymalizacje zwrotu z inwestyciji.

..bedzie skutkowata niskqg podazqg

e Podaz nowej powierzchni biurowej wprowadzanej na rynek bedzie w
najblizszym czasie ograniczona. Bedzie to widoczne szczegdlnie wyraznie na
rynku warszawskim, gdzie po fali wysokiej podazy zakornczonej w 2021 r. ma
obecnie miejsce zastéj inwestycyjny. Wedtug szacunkéw Cushman&Wakefield,
w 2023 r. na warszawski rynek dostarczone zostanie zaledwie 66 tys. mkw.
nowej powierzchni biurowej (wobec sredniej z I. 2020-22 na poziomie prawie
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300 tys. mkw.). Biorgc pod uwage aktualng wielko$é realizowanych inwestycji,
plany deweloperéw, dostepne obecnie zasoby gruntéw oraz uwarunkowania
gospodarcze, prawdopodobne jest, ze luka podazowa w Warszawie potrwaé
moze nawet do 2025r.

e W miastach regionalnych, gdzie ilo§¢ powierzchni w budowie takze jest
niewielka, efekt ten bedzie réwniez widoczny, jednak w zaleznosci od miasta,
sytuacja moze wyglqgdaé nieco odmiennie. Np. we Wroctawiu i Krakowie, z
uwagi na duzq ilo§é powierzchni w budowie (na koniec Ill kw. odpowiednio 170
tys. mkw. oraz 145 tys. mkw.), wysoka podaz nowej powierzchni w najblizszym
czasie zostanie utrzymana. Z kolei hajmniejszego przyrostu nowej podazy
spodziewaé sie nalezy w todzi i Katowicach, gdzie w kazdym z tych miast w
budowie na koniec Il kw. byto ok. 55 tys. mkw. powierzchni biurowe;j.

e Czynnikiem réznicujgcym przysztq sytuacje podazowq pomiedzy Warszawg
a rynkami regionalnymi jest wieksza dostepnosé w miastach regionalnych
gruntéw pod nowe inwestycje. Oznacza to, ze inwestorzy na rynkach
regionalnych bedq mieli wiekszg elastyczno§é w podejmowaniu nowych
inwestycji i ewentualnym generowaniu nowej podazy w kolejnych latach,
szczegolnie gdy niepewnos$é zwigzana z sytuacjg geopolityczng oraz
perspektywami rynku biurowego sie zmniejszy.

Wiecej pustostanéw w regionach, mniej w Warszawie

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w | 2023-24 wolumen
niewykorzystanej powierzchni do wynajecia bedzie utrzymywat sie wyraznie
powyzej sredniej z okresu przed epidemiq (ok. 9% w 1. 2018-19).

e Jednoczes$nie oczekujemy, ze w Warszawie udziat pustostanéw bedzie sie
zmniejszat, czyli utrzyma sie trend widoczny od potowy 2021 r. Wynikato to
bedzie z niskiego wolumenu nowej podazy, co pozwoli na absorpcje nadwyzki
istniejgcej juz powierzchni w warunkach stopniowego powrotu pracownikéw do
biur po okresie pandemii.

e Inaczejbedzie na rynkach regionalnych, cho¢ sytuacja w tej grupie miast nie
bedzie jednorodna pod wzgledem dostepnej powierzchni. Wiekszy niz w
Warszawie wolumen powierzchni w budowie i oczekiwana wyzsza podaz w |.
2023-24 to czynniki, ktére skutkowaé moga dalszym wzrostem wskaznika
pustostanéw w miastach regionalnych - gtéwnie w Krakowie i Wroctawiu,
szczegolnie w niesprzyjajgcym otoczeniu makroekonomicznym.

Czynsze mogq jeszcze wzrosngé...

e Wzrost stawek czynszowych w 2022 r., kt6ry swoje podtoze miat we wzroscie
kosztéw utrzymania budynkéw biurowych, wzroscie kosztéw budowy oraz
kosztéw finansowych, moze utrzymaé sie w 2023 r. Wptywaty bedq na to te
same czynniki, a wzrost czynszéw bedzie w duzej mierze generowany przez
projekty wprowadzane na rynek lub bedagce w budowie (przednojem), w
przypadku ktérych rosngce koszty budowy i aranzacji sq szczegdlnie istotne.

e Zdecydowana wiekszo$€ czynszow na rynku biurowym denominowana jest
w euro. Wedtug Cushman&Wakefield, w | kw. 2023 r. spodziewana jest indeksacja
umow najmu denominowanych w euro, ktéra wyniesie ok. 9%. Skala indeksaciji
powigzana jest z poziomem inflacji w strefie euro.
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e Z drugiej strony, wzrost stawek czynszowych powinien by¢ tagodzony przez
wygasanie kolejnych umoéw najmu zawieranych przed pandemiq i zwigzane z
tym wieksze mozliwosci renegocjacji czynszéw przez najemcow przy
podpisywaniu howych umaéw.

..szczegolnie na rynkach gdzie jest mato pustostanéw

e W Warszawie wzrost stawek czynszowych jest bardzo prawdopodobny i
bedzie wspierany przez niewielkg dostepnosé nowych powierzchni — warszawski
rynek nieruchomosci biurowych ewoluuje obecnie szybko w kierunku rynku
najemcy.

e Z kolei w miastach regionalnych sytuacja moze byé zréznicowana w
zaleznosci od poziomu dostepnej na rynku wolnej powierzchni. Na przyktad w
todzi, z uwagi na duzy udziat pustostandw, presja na wzrost czynszéw bedzie
niewielka, z kolei w Szczecinie, gdzie wolnych biur jest bardzo mato, mozna
oczekiwaé wzrostu stawek czynszowych.

Problemy najemcéw lokali ustugowych

e Ryzyko dla wiascicieli biurowcéw wiqgze sie obecnie takze z sytuacjq
najemcéw oferujgcych w budynkach réznego rodzaju ustugi dla pracownikéw
(m.in. kawiarnie, restauracje, zaktady fryzjerskie, sitownie, kwiaciarnie). Tego
typu najemcy napotykajg i mogq napotykaé podobne problemy jak najemcy
lokali w galeriach handlowych — ograniczenie popytu z uwagi na mniejszq liczbe
0s6b przebywajqcych w budynkach (prqca zdalna) oraz spadek przychoddéw. W
efekcie, takze ta grupa najemecéw moze dqzy€ do renegocjacji umow hajmu,
obnizenia stawek czynszowych, a w niektérych przypadkach najemcy tacy
mogq rezygnowaé z dalszej dziatalnosci w biurowcach. Oczywiscie ilosé
powierzchni przeznaczonej na tego typu ustugi jest nieporéwnywalnie mniejsza
niz przeznaczona na wynajem powierzchnia biurowa, stqd element ten ma
jedynie znaczenie uzupetniajqce.

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 byé 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 publikagcii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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