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NIERUCHOMOSCI MAGAZYNOWE (PKD 68)

W skrécie

e W ciqgu ostatniego roku przybyto 5 min mkw. zasobéw magazynowych -
jest to najwyzszy notowany dotad roczny przyrost powierzchni. Oznacza to, ze
w 2022 r. wielko$¢ zasob6éw magazynowych w Polsce wzrosta o ponad 20%. W
samym IV kw. 2022 r. przyrost zasobdw wyniést ok. 1.4 min mkw., co jest takze
historycznie rekordowym wynikiem kwartalnym.

e Szacujemy, ze w catym 2022 r. wielko§é popytu brutto na rynku
magazynowym wyhniosta ok. 6 min mkw. wobec 7 min mkw. rok wczesniej.
Trzeba jednak podkreslié, ze rok 2021 byt na rynku magazyndw rekordowy (wzrost
popytu brutto o ponad 40% r/r), a szacowana przez nas wielko§é popytu brutto
w 2022 r. bedzie drugim najlepszym wynikiem w historii. Spadek popytu wynika z
rozpoczecia procesu dostosowywania zapaséw przez firmy po okresie ich
nadzwyczajnego wzrostu w okresie pandemicznym.

e Po rekordowym spadku udziatu pustostanéw w | kw. 2022 r. do poziomu 3,1%,
w kolejnych kwartatach wspétczynnik ten nieznacznie sie zwiekszat. Szacujemy,
ze na koniec ubiegtego roku pustostany stanowity ok. 5% dostepnych
powierzchni. Udziat pustostanéw nadal oceni¢ jednak trzeba jako niski.

e W 2022 r. wzrosty stawki czynszéw w obiektach magazynowych. Wedtug
danych JLL, w IIl kw. stawki czynszéw w niektérych lokalizacjach byty wyzsze
nawet o 30% r/r. Wzrost czynszéw jest powodowany przede wszystkim wzrostem
kosztéw utrzymania magazynow, a w przypadku nowych obiektéw — dodatkowo
— wysokimi kosztami budowy, przy nadal solidnym popycie.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w 2023 r. popyt brutto na rynku
nhajmu powierzchni magazynowej bedzie nizszy niz w 2022 r., jednak nadal
pozostawat on bedzie sporo wyzszy niz Srednio w I. 2017-2020, co wcigz oceniaé
nalezy jaoko dobrg koniunkture na rynku magazynowym. Stabsze
zapotrzebowanie na powierzchnie bedzie efektem nizszego wzrostu PKB,
spowolnienia konsumpciji oraz dalszego ograniczania zapasow przez firmy.

e W naszejocenie, spowolnienie popytu na rynku magazynowym w potgczeniu
ze wceigz duzym naptywem nowych zasobéw skutkowata bedzie wzrostem
wspoétczynnika pustostandw. Wzrost udziatu powierzchni niewynajetej nie
powinien byé¢ jednak na tyle znaczgcy, aby istotnie odmienié dotychczasowq
dobrg sytuacje wtascicieli powierzchni. Pamietaé bowiem nalezy, ze punktem
wyjscia jest obecny - bardzo niski — udziat powierzchni niewynajetej na rynku
magazynow.

e Rynek magazynowy w Polsce ma jednak w diugim okresie korzystne
perspektywy rozwoju. Zaprezentowany powyzej scendriusz nieco stabszego
popytu na rynku magazynowym ma charakter krétkookresowy i nie oznacza
utrwalenia sie spadkéw w dtuzszym okresie. Po 2023 r. spodziewamy sie
utrzymania stabilnego popytu na poziomie 5-6 min mkw. z tendencjqg do
wzrostu w kolejnych latach.
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SYTUACJABIEZACA

Podstawowe informacje

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

W raporcie analizujemy sytuacje deweloperéw powierzchni magazynowych,
a wiec podmiotéw zajmujgcych sie wynajmem lub zarzqdzaniem 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
Powierzchnia ro$nie w rekordowym tempie...

e Wedtug wstepnych danych firmy doradczej Savills, na koniec 2022 r.
dostepnych byto w Polsce 289 min mkw. nowoczesnhej powierzchni
magazynowej. Oznacza to, ze w ciggu niespetna pieciu lat zasoby powierzchni
magazynowej w kraju podwoity sie. Ten bardzo dynamiczny rozwéj wyrdznia
nieruchomosci magazynowe na tle innych rodzajéw nieruchomosci
komercyjnych (biurowe, handlowe, hotelowe), gdzie w tym samym czasie
zasoby zwiekszaty sie w kilkukrotnie mniejszym tempie.

e W ciqgu ostatniego roku przybyto 5 min mkw. zasobéw magazynowych -
jest to najwyzszy notowany dotad roczny przyrost powierzchni. Oznacza to, ze
w 2022 r. wielko$¢ zasob6éw magazynowych w Polsce wzrosta o ponad 20%. W
samym IV kw. 2022 r. przyrost zasobéw wynidst ok. 14 min mkw, co jest takze
historycznie rekordowym wynikiem kwartalnym.

Powierzchnie magazynowe (dla IV kw. 2022 szacunek BOS) Udziat pustostanéw w pow. magazynowej (dla IV kw. 2022
szacunek BOS)
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..choé¢ buduije sie juz nieco mniej

e Wedtug naszych szacunkéw, na koniec 2022 r. w budowie pozostawato ok.
3,5 min mkw. powierzchni magazynowych. To nieco mniej niz rok wczesniej (4,2
min mkw.) jednak wcigz bardzo duzo. Gtéwng przyczyng wzrostu ostroznosci
deweloperéw i wynikajgcego z tego niewielkiego spowolnienia aktywnosci
inwestycyjnej jest oczekiwane wyrazne pogorszenie koniunktury gospodarczej i
zwiqzany z nim mozliwy spadek popytu w szeroko pojetej logistyce. Obecnie
nowe projekty nadal chetnie podejmowane sq w lokalizacjach gwarantujgcych
duze zainteresowanie najemcoéw, natomiast realizacja niektérych projektow w
mniej atrakcyjnych lokalizacjach jest odktadana w czasie. Nie zmienia to jednak
generalnej oceny, ze aktywno$¢ budowlana na rynku magazynowy pozostaje
wysoka.

¢ Mimo wspomnianej nieco wigkszej ostroznosci inwestycyjnej deweloperdw,
wcigz wiele inwestycji ha rynku magazynowym ma charakter spekulacyjny
(obiekty budowane sq bez zabezpieczenia umowami najmu). Wedtug danych
JLL, w Il kw. 2022 r. ok. 46% budowanej powierzchni miato wtasnie charakter
inwestycji spekulacyjnych. Zblizony udziaot inwestycji spekulacyjnych
utrzymywat sie od poczqtku 2022 r., wiec w IV kw. sytuacja byta najpewniej
podobna. Polska jest krajem, gdzie udziat magazynéw budowanych
spekulacyjnie jest jednym z najwyzszych w Europie, co jest wyrazem przekonania
inwestoréw o dobrych perspektywach naszego rynku magazynowego.

Pustostanéw mato, ale stopniowo przybywa

e Po rekordowym spadku udziatu pustostanéw w | kw. 2022 r. do poziomu 3,1%,
w kolejnych kwartatach wspdtczynnik ten nieznacznie sie zwiekszat. Choé nie sq
dostepne jeszcze dane za IV kw. 2022 r., to szacujemy, ze na koniec ubiegtego
roku pustostany stanowity ok. 5% dostepnych powierzchni. Udziat pustostanéw
nadal oceni¢ jednak trzeba — na tle danych historycznych — jako niski.

e Wzrost udziatu pustostandw koresponduje z nieco mniejszym popytem
brutto i rekordowym przyrostem zasobdéw, jednoczesnie jednak w naszej ocenie
nie znamionuje istotnego biezqcego pogorszenia koniunktury na krajowym
rynku magazynowym.

o Niewielki wzrost pustostanéw na rynku magazynowym nie jest zjawiskiem,
ktoére oceniaé nalezy jednoznacznie negatywnie, poniewaz pewien zaséb
niewynajetej powierzchni jest potrzebny w celu zachowania ptynnosci
rynkowych proceséw najmu. Okreslony niewielki poziom pustostanoéw jest tez
zawsze uwzgledniony przez inwestorow (deweloperéw) w strategiach
biznesowych i jest na rynku najmu powierzchni komercyjnych czyms$
naturalnym.
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Popyt brutto na rynku magazynowym (dla 2022 r. szacunek BOS) Struktura popytu brutto w 2022 r. (szacunek BOS)
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Popyt ostabt, ale pozostaje silny

e Choc¢ petne dane dla 2022 r. nie sq jeszcze dostepne, to wyniki trzech
pierwszych kwartatéw wskazujg, ze popyt brutto (wolumen wszystkich
podpisanych umoéw najmu — zaréwno nowych, jaok i odnowienh oraz rozszerzen
juz istniejgcych kontraktéw) w 2022 r. byt stabszy niz w 2021 r. W okresie styczer-
wrzesien 2022 r. popyt brutto wyniést bowiem 4,3 min mkw. wobec 5,4 min mkw.
w tym samym okresie poprzedniego roku.

e Szacujemy zatem, ze w catym 2022 r. wielko§é popytu brutto na rynku
magazynowym wyhniosta ok. 6 min mkw. wobec 7 min mkw. rok wczesnie;j.
Trzeba jednak podkreslié, ze rok 2021 byt na rynku magazyndw rekordowy (wzrost
popytu brutto o ponad 40% r/r), a szacowana przez nas wielko$é popytu brutto
w 2022 r. bedzie (mimo spadku) drugim najlepszym wynikiem w historii
krajowego rynku magazynowego.

Motorem wzrostu wcigz e-commerce...

e Najwieksze zapotrzebowanie na powierzchnie magazynowqg w 2022 r.
generowane byto przez najemcéw z sektora 3PL (Third Party Logistic) -sqto
specjalistyczne firmy, ktére swiadczq ustugi logistyczne (w tym magazynowe)
na zlecenie innych podmiotéw z réznych sektoréw gospodarki. Wedtug danych
JLL, w pierwszych trzech kwartatach 2022 r. sektor 3PL generowat ok. 45% popytu
na powierzchnie magazynowa.

e Kluczowq role w rozwoju rynku magazynowego odgrywa jednak nadal
sektor e-commerce, ktéry wyndjmuje powierzchnie bezposrednio bqdz
witasnie poprzez wyspecjalizowane firmy z sektora 3PL. Firmy z branzy handlu
internetowego sq motorem wzrostu przede wszystkim w segmencie tzw.
magazyndéw ostatniej mili, czyli nieco mniejszych obiektéw magazynowych,
zlokalizowanych na terenach lub w poblizu najwiekszych rynkéw zbytu dia
dostawcéw e-commerce (duiych miost).
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Wartosé e-handlu w Polsce Udziat e-handlu w sprzedazy detalicznej
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e Wedtug szacunkéw PWC wartos¢ sprzedazy detalicznej przez internet w 2022
r.mogta wynies¢ 105 mid zt. Z kolei GUS szacuje, ze udziat sprzedazy internetowe;j
w sprzedazy detalicznej wynosi w Polsce ok. 10-12% w zaleznosci od miesigca.
Najwyzszy udziat handlu przez internet — wahajgcy sie w granicach 20-30% -
dotyczy sprzedazy odziezy, obuwia i tekstyliow.

..dle takze przemyst

e W 2022 r. wzrosto znaczenie najemcow z sektora produkcyjnego, co jest
szczegoblnie wyrazne w przypadku przemystu motoryzacyjnego. Jest to w
pewnym stopniu nadal poktosie problemdéw logistycznych, ktére wyraznie
uwidocznity sie w czasie pandemii, a wojna w Ukrainie wzmocnhita obawy o ich
powtdrzenie. Chodzi przede wszystkim o utrzymywanie przez firmy wyzszego
niz wczesniej poziomu zapaséw (produktéw finalnych, materiatéw,
surowcéw), ktéry gwarantuje firmom ciggtosé prowadzenia dziatalnosci
(sprzedazy, produkcji) w wypadku nieprzewidzianego nagtego zaktécenia
tancuchéw dostaw.

Stawki czynszéw rosnq...

e W 2022r.wzrosty stawki czynszéw w obiektach magazynowych. Po niewielkim
wzroscie, rzedu 5%-10% w | kw., w kolejnych okresach zjawisko to przybrato na sile.
Wedtug danych JLL, w IIl kw. stawki czynszéw w niektérych lokalizacjach byty
wyzsze nawet o 30% rfr. Wzrost czynszéw jest powodowany przede wszystkim
wzrostem kosztéw utrzymania magazynéw (energia elektryczna, ogrzewanie), a
w przypadku nowych obiektéw — dodatkowo — wysokimi kosztami budowy.
Wzrost czynszéw jest mozliwy za sprawq utrzymujgcego sie wysokiego popytu
na wynajem powierzchni magazynowych, a jego dodatkowym uzasadnieniem
dla najemcow jest trwajgca wczesniej przez kilka lat stabilizacja stawek
czynszowych.

¢ Wedtug danych JLL, najdrozsze pozostajq lokalizacje miejskie, gdzie
czynsze bazowe (np. w Warszawie) wynoszg ok. 7 euro/m2 miesiecznie.
Najnizsze czynsze wystepujq natomiast w lokalizacjach podmiejskich w Polsce
centralnej, gdzie stawki wynoszq ok. 3 euro/m2 miesigcznie.
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Dynamika cen budowy obiektéw magazynowych Wartosé inwestycji na rynku magazynowym w Polsce (dla 2022
r.szacunek JLL)
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..podobnie jak koszty budowy

e Jedng ze wspomnianych powyzej przyczyn wzrostu stawek czynszowych w
2022 r. byty rosngce koszty budowy obiektéw logistycznych oraz rosnqce ceny
dziatek pod nowe inwestycje. Wedtug danych GUS, cena wybudowania hali
magazynowej (uwzgledniajgca m.in. robocizne i materiaty) w grudniu 2021 r.
byta wyzsza o 5,5% r/r. Rok wczesniej wskaznik ten wynosit 2,3% r/r. Od poczqtku
2022 r. wzrost cen budowy magazynéw jeszcze bardziej przyspieszyt — w
pazdzierniku byto to juz 11,5% rfr. Warto zaznaczyé, ze mimo wyraznego wzrostu
cen budowy, byt on dla budynkéw magazynowych i tak nizszy niz w przypadku
budynkéw mieszkalnych, biurowych czy handlowych.

Inwestycji kapitatowych mniej niz w czasie pandemii

e W .2020-21 wyraznie rosto zainteresowanie inwestoréw lokowaniem kapitatu
na rynku nieruchomosci magazynowych. Warto$¢ inwestycji zblizyta sie rocznie
do poziomu 3 mid euro. W duzej mierze wptyneta na to pandemia, ktéra
skierowata uwage inwestoréw na rynek magazynowy, ktéry okazat sie
najbardziej odporny na jej skutki, a nawet na niej skorzystat (m.in. przez rozwéj e-
commerce oraz przez problemy w globalnych taricuchach dostaw skutkujace
zapotrzebowaniem na wieksze niz dotychczas zapasy poétproduktow i
produktéw finqlnych). Srodki ulokowane na rynku magazynowym zostaty
woéwczas przekierowane z innych segmentéw rynku nieruchomosci.

e W 2022 r. widoczny jest spadek wartosci inwestycji kapitatowych na polskim
rynku magazynowym — cho¢ druga potowa roku byta pod tym wzgledem lepsza
niz pierwsze sze$¢ miesiecy. Wedtug szacunkéw firmy JLL na podstawie danych
za trzy kwartaty, tgczna wartosé transakcji inwestycyjnym na polskim rynku
magazynowym w 2022 r. mogta przekroczyé 2 mid euro wobec wspomnianych
3 mid euro w I. 2020-21. Mniejsza wartos¢ transakcji niz w latach ubiegtych po
czesci wynika z faktu, ze kapitat inwestycyjny jest obecnie ponownie lokowany
na wiekszq skale w innych sektorach rynku nieruchomosci. Ponadto oczekiwane
spowolnienie gospodarcze oraz wyzsze stopy procentowe dodatkowo studzg
popyt inwestycyjny po okresie boomul.
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA

Popyt ostabnie, cho¢ pozostanie solidny

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w 2023 r. popyt brutto na rynku
najmu powierzchni magazynowej bedzie nizszy niz w 2022 r., jednak nadal
pozostawat on bedzie wyzszy niz Srednio w . 2017-2020, co wciqz oceniaé
nalezy jako dobrqg koniunkture na rynku magazynowym. W 2023 r. koniunktura
bedzie nieco lepsza w przypadku mniejszych obiektdw miejskich i podmiejskich,
w duzej mierze dedykowanych najemcom z sektora e-commerce niz w duzych
magazynach zlokalizowanych na terenach niezurbanizowanych.

Niesprzyjajace otoczenie makroekonomiczne i korekta zwiekszonych
zapasow...

e Zasadniczq przyczynq stabszego popytu na ustugi magazynowe bedzie
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce i w Unii Europejskiej oraz
ostabienie postcovidowego impulsu budowania zapaséw przez firmy.
Zapotrzebowanie na ustugi logistyczne, w tym magazynowe, jest bowiem silnie
powiqzane z poziomem aktywnosci w gospodarce krajowej oraz koniunkturg w
handlu zagranicznym.

e W naszym bazowym scenariuszu makroekonomicznym prognozujemy
bowiem, ze w 2023 r. tempo wzrostu PKB w Polsce wyraznie sie obnizy i wyniesie
0,7% r[r.Na poczqtku roku koniunktura makroekonomiczna bedzie najstabsza -
w | kw. prognozujemy spadek PKB 0 0,7% r/r. W Il i IV kw. gospodarka powréci ha
Sciezke wzrostu, a dynamika PKB wynosi¢ bedzie odpowiednio 0,9% oraz 2,0% rfr.

¢ Silne spowolnienie konsumpcji prywatnej w Polsce (wg naszej prognozy
wzrost 0 0,6% w 2023 r. wobec 3,5% w 2022 r. oraz 6,3% w 2021 r.), a takze spadek
aktywnosci w  wymianie  miedzynarodowej ograniczaty  bedaq
zapotrzebowanie na magazynowanie produktéw i materiatéw, zaréwno w
sektorze handlowym, jak i produkcyjnym. Ograniczenie konsumpcji dotknie
przede wszystkim (i juz obecnie dotyka) débr trwatego uzytku (meble, sprzet rtv-
agd), ktére z natury generujg duze zapotrzebowanie na powierzchnie
mMagazynowa.

e Ponadto z uwagi na spowolnienie popytu w gospodarce, w krétkim okresie
zjawisko biezgcego budowania przez firmy zapaséw (po gwattownym wzroécie
w |. 2021-22 bedgcym efektem covidowych zaktécerh w tarcuchach dostaw)
zostanie ograniczone —w 2023 r. prognozujemy wyrazny spadek zapaséw jako
efekt korekcyjny covidowego boomu oraz stabszej koniunktury gospodarcze;j,
a w kolejnych latach poziom zapaséw utrzymywat sie bedzie na stabilnym
poziomie.

..tagodzone przez trendy sektorowe

e Niekorzystne czynniki oddziatujgce w skali makroekonomicznej bedq jednak
tagodzone przez, w naszej ocenie, nadal utrzymujgce sie pozytywne trendy
sektorowe. Wskazaé tu nalezy przede wszystkim na:

- dalszy rozwdéj sektora e-commerce, ktéry choé¢ bedzie rozwijat sie nieco
wolniej niz w latach poprzednich (Wg prognozy InPost, wzrost liczby przesytek
wyniesie w 2023 r. 5%-10% wobec 15%-17% w 2022 r.), to weiqz bedzie generowat
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wzrost zapotrzebowania na obiekty magazynowe w segmencie miejskich i
podmiejskich magazynéw ostatniej mili,

- 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 dotyczqcych zerwania tancuchow
dostaw i zaktécenia ciqgtosci produkcji i wspiera zapotrzebowanie na
magazynowanie materiatéw, pétproduktow i zwiekszonych zapaséw produktéw
koncowych — w rankingu Reuters/Maersk Polska znalazta sie na czwartym
miejscu na $wiecie i pierwszym w Europie jako planowane miejsce lokowania
operaciji logistycznych,

- dalsza relokacja popytu na ustugi magazynowe z objetej dziataniami
wojennymi Ukrainy do Polski.

Mniej nowych inwestycji...

e Spowolnienie popytu majgce miejsce w okresie, w ktérym na rynek trafia
rekordowo duza ilo§¢ howej powierzchni magazynowej, a kolejne miliony mkw.
powierzchni sg budowane przez inwestoréw, oznacza, ze prawdopodobne jest
ograniczenie liczby kolejnych nowych inwestyciji logistycznych. Zjawisko to,
jak zostato wspomniane powyzej, juz jest czeSciowo widoczne w przypadku
mniej atrakcyjnych lokalizacji i w naszej ocenie nasili sie w 2023 r. Niemniej
jednak, biorgc pod uwage bardzo duzy wolumen powierzchni juz znajdujgcej sie
w przygotowaniu, nalezy oczekiwaé, ze zasoby magazynowe nadal bedq sie
znaczqgco powiekszaty.

..i wiecej pustostanow

e W naszejocenie, spowolnienie popytu na rynku magazynowym w potgczeniu
ze wciqgz duzym naptywem nowych zasobdéw skutkowata bedzie dalszym
wzrostem wspétczynnika pustostanéw. Tak wiec tendencja, ktéra uwidocznita
sie na rynku w Il pot. 2022 r. Niemniej jednak, wzrost udziatu powierzchni
niewynajetej nie powinien byé na tyle znaczqcy, aby istotnie odmienié
dotychczasowq dobrq sytuacje wtascicieli powierzchni. Pamieta¢ bowiem
nalezy, ze punktem wyjscia jest obecny — bardzo niski — udziat powierzchni
niewynajetej na rynku magazynéw.

e Warto jednak podkreslié, ze rosngcy (choé nieznacznie) udziat
pustostanéw moze by¢ czynnikiem ryzyka szczegélnie w przypadku inwestyciji
budowanych spekulacyjnie (bez wczesniejszego zabezpieczenia umowami
najmu).

¢ Dodatkowo nalezy zastrzec, ze czynnikiem ograniczajgcym wzrost udziatu
pustostanéw bedzie coraz czesciej obserwowana (od czasu pandemii) zmiana
strategii logistycznych firm z podejscia just-in-time na just-in-case. Oznacza
to, ze wynajmujgcy rzadziej niz kiedy$s doktadnie dostosowujq ilosé
magazynowych towardéw do biezqcej sytuacji rynkowej, a czesciej decydujq sie
na zabezpieczenie z wyprzedzeniem magazynowanych ilosci potrzebnych
materiatow, poétproduktéow i produktéw. Biorge to pod uwage, a takze fakt, ze
powszechnie oczekuje sig, ze pogorszenie koniunktury gospodarczej w Polsce
nie bedzie diugotrwate, mozna przypuszczag, ze firmy nie bedq na duzg skale
ograniczaé swoich zasobéw magazynowych.
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Czynsze stabilne korekcie wzrostowej

e Po wyraznym wzroscie stawek czynszowych w 2022 r., poziom czynszéw
najprawdopodobniej ustabilizuje sie za sprawg nieco wiekszej dostepnosci
wolnej powierzchni niz w ostatnich latach. Jednak nie jest tez wykluczony dalszy
wzrost czynszéw, gtéwnie za sprawq:

- rosngeych kosztéw utrzymania magazynéw (prad, ogrzewanie),

- utrzymywania sie wysokich kosztéw finansowania inwestyciji (znaczqgco wyzsze
niz w latach ubiegtych stopy procentowe),

- wprowadzania na rynek nowych zasobdéw powierzchni, wybudowanej przy
wysokich kosztach wykonawstwa (ceny materiatéw budowlanych, koszty

pracy).
Mozliwy wzrost inwestycji kapitatowych

o Wyzsze stawki czynszowe po kilku latach ich stagnacji skutkowaé bedzie
wzrostem zainteresowania sektoremm magazynowym ze strony inwestoréw
finansowych. Wyzsze czynsze oznaczajg bowiem wzrost stép kapitalizacii, ktére
na koniec Ill kw. 2022 r., wg danych JLL, wynosity 5,5% dla typowych magazynéw
wielkopowierzchniowych oraz 4,75% dla mniejszych obiektdw warszawskich.

e Wzrost stawek czynszowych w 2022 r. rekompensowat bedzie inwestorom
wysokie koszty realizacji nowych projektéw magazynowych, przede
wszystkim wysokie koszty budowy i wynikajgce z tego wyzsze koszty zakupu
aktywoéw. Cho¢ dynamika wzrostu cen materiatéw budowlanych nie powinna
juz rosnqé, podobnie jak dynamika wynagrodzent w sektorze budowlanym, to
jednak koszty utrzymywaty sie bedq na uksztattowanym w ostatnim czasie
wysokim poziomie.

W ditugim okresie perspektywy korzystne

e W naszej ocenie, rynek magazynowy w Polsce ma jednak w dtugim okresie
korzystne perspektywy rozwoju. Zaprezentowany powyzej scenariusz nieco
stabszego popytu narynku magazynowym ma charakter krétkookresowy i nie
oznacza utrwalenia sie spadkéw w diuzszym okresie. Po 2023 r. spodziewamy
sie utrzymania stabilnego popytu na poziomie 5-6 min mkw. z tendencjq do
wzrostu w kolejnych latach.

e Czynniki o charakterze fundamentalnym, ktére wptywaja na korzystne
perspektywy dla rynku magazynowego w diugim okresie to przede wszystkim:

- generalnie korzystne perspektywy rozwoju gospodarczego w dtugim okresie
i zwiqzany z tym wzrost zapotrzebowania na powierzchnie magazynowg,

- oczekiwany dalszy rozwéj branzy e-commerce w kolejnych latach (wzrost
popytu, rosngca liczba sklepdéw internetowych, coraz lepsze warunki dostawy, w
tym dalszy rozwdj sieci paczkomatéw). PWC prognozuije, ze do 2026 r. wartosé
sprzedazy przez internet osiggnie w Polsce wartos¢ 162 mid zt, a Srednioroczny
wzrost w okresie 2022-2026 wynosit bedzie 12%. Z kolei wg WakeUp Data, udziat e-
commerce w Swiatowym handlu w 2022 r. wynosi¢ bedzie ok. 20%, podczas gdy
w Polsce jest to obecnie ok. 10% - potwierdza to potencjat wzrostowy dia
polskiego sektora e-handlu,
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- wazrost znaczenia Polski joko centrum logistycznego, m.in. z uwagi na
wspomniane zwigkszenie popytu najemcow relokujgcych biznes ze Wschodu,

- utrwalenie w firmach przemystowych oraz handlowych strategii polegajqgcej
na utrzymywaniu zwiekszonych zapaséw na wypadek nieoczekiwanych
wydarzern mogaqcych zakiéci¢ tancuchy dostaw i zagrozié ciggtosci
prowadzenia dziatalnosci (wspomniana strategia just-in-case),

- zwigzana z powyzszym nadal systematycznie zwiekszajgca sie skala
nearshoringu.

e Choé¢ krajowy sektor magazynowy jest bardzo nowoczesny (ponad potowe
dostepnych zasobdw stanowiq obiekty wybudowane w ciqgu ostatnich 5 lat) to
mozna sie spodziewag, ze w najblizszych latach zachodzié w nim bedq zmiany
poprawiajgce jego konkurencyjno$¢ i jeszcze lepiej dostosowujgce go do
oczekiwan hajemcdéw oraz wyzwan ekologicznych.

o Aktualnie duze wyzwania dla wiascicieli obiektéw magazynowych
zwiqzane sqg ze wzrostem cen energii elektrycznej — wtasciciele obiektéw bedq
z pewnosciq w coraz wiekszym stopniu podejmowali inwestycje majgce na celu
zmniejszenie energochtonnosci budynkéw magazynowych. Niezaleznosé
energetyczna budynku jest i bedzie coraz wazniejszym czynnikiem
konkurencyjnosci obiektéw magazynowych. Coraz czesciej moze byé tez dla
najemcow decydujgcym kryterium wyboru.

e Dodatkowo spodziewaé sie nalezy wdrazania polityki ESG przez wtascicieli
obiektéw na skale wiekszqg niz do tej pory - takze z uwagi na konieczno$é
dostosowania sie do wymagan jakie pod tym wzgledem majg najemcy.
Wzrosnie wiec znaczenie tzw. zielonych umdéw najmu, na mocy ktorych
wtasciciele obiektéw oraz najemcy bedq zobowigzani do wdrozenia dziatan
niezbednych do realizacji swoich strategii ESG, co stanie sie nhiezbedne do
wywigzywania sie przez nich z nowych obowiqzkéw dotyczqcych raportowania
niefinansowego.

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
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 ogéinie 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 wtasno$é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan witasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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