REVIEW
OUTLOOK




KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

ktor m

a)
s

o
=0

 m—
- - ——— —

LIV

amy Seamy 1)

1l
O VW W | A

.//-//-/.--//m/. [ ——— =

--//.//-/-@/-/-

WA\ S\ R S

EMVANAN

N WA RN =

s et e

Zespot Research & Capital Markets




REVIEW 2023 & OUTLOOK 2024. RYNEK NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Sektor biurowy

° Popyt na wynajem nieruchomosci biurowych rosnie czwarty °
rok z rzedu. W 2023 roku liczba wynajetej powierzchni
wyniosta 1,5 mIn m? i byta tylko o 5% nizsza od rekordowego

wyniku z 2019 roku.

° Poziom pustostanéw wzrdst na koniec 2023 do 14,1% .
(z 13,5% na koniec 2022 roku) gtéwnie w wyniku duzej
liczby powierzchni biurowej dostarczonej na rynek w ciggu

ostatnich dwdch lat.

Koniunktura rynkowa

P opyt na wynajem powierzchni biurowych
w 2023 roku pozostaje silny, bowiem
liczba wynajetej powierzchni wyniosta niemal
1,5 min m? i byfa tylko 0 5% nizsza od
rekordowego wyniku osiggnigtego przed
pandemiag w 2019 roku. Pomimo ogdélnego
spowolnienia gospodarczego liczba wynajetej
powierzchni biurowej rosnie czwarty rok
z rzedu.

Wykres 1

roku.

Tempo przyrostu nowej powierzchni biurowej spada, w roku
2023 oddano do uzytkowania ok. 340 000 m? powierzchni
biurowej, o 89% mniej niz w 2022 roku i najmniej od 2011

Czynsze w nowych budynkach w centralnych lokalizacjach
lekko wzrosty w roku 2023 i wynoszg zazwyczaj
od 10 do 27 EUR/m?/miesigc w Warszawie

i od 8 do 16 EUR/m?/miesigc w miastach regionalnych.

Rynek biurowy w Polsce staje sie coraz
bardziej zréznicowany geograficznie. Po
dtugoletniej dominacji Warszawy na krajowym
rynku nieruchomosci biurowych, obecnie
zaréwno po stronie podazowej, jak

i popytowej przewazajg miasta regionalne.

W 2023 roku po raz pierwszy w historii popyt
w osmiu najwiekszych miastach regionalnych

byt wiekszy niz w Warszawie, osiggajac
rekordowy poziom 750 000 m? (wzgledem
749 000 m? w Warszawie). Najwigkszy popyt
poza Warszawa odnotowany zostat

w Krakowie (201 000 m?), Wroctawiu

(166 000 m?) oraz Tréjmiescie (153 000 m?).

Wzrost popytu na wynajem powierzchni
biurowych w miastach regionalnych zwigzany

Nowa podaz, popyt i wspoétczynnik pustostanéw w Polsce (m?)
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Wykres2 Nowa podaz na gtéwnych rynkach biurowych w Polsce (m?)
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jest m.in. ze strukturg popytu. 42% wynajetej
powierzchni w miastach regionalnych oraz
30% w Warszawie pochodzi ze strony
sektora IT oraz centrow ustug wspalnych.
Zainteresowanie miastami regionalnymi
rosnie ze strony sektora BSS, bowiem
dostepnosc i koszt pracownikow w tych
miastach sg korzystniejsze niz w Warszawie,
przy jednoczesnie nizszych czynszach za
wynajem powierzchni biurowych.

W wolumenie transakcji najmu w wiekszosci
analizowanych aglomeracji dominowaty
nowe umowy, ich udziat wahat sie od 52%
we Wroctawiu do nawet 76% w Lublinie.
Jedynie w Krakowie i Szczecinie przewazaty
renegocjacje, gdzie stanowity odpowiednio
47% i 52% wynajetej powierzchni. W dalszym
ciggu udziat ekspansji w strukturze umow
najmu pozostaje niewielki i we wszystkich
miastach jest ponizej 5%, z wyjatkiem
Katowic i Krakowa, gdzie wynosi
odpowiednio 12,3% i 7,9%.

Réwnoczesnie spadt udziat umow
przednajmu. W wolumenie transakcji

w Warszawie wyniost 8% (spadek o 2 pp. r/r),
a w regionach zaledwie 3% (spadek

o7 pp.r/n.

Wspotczynnik pustostanéw na catym rynku
biurowym na koniec 2023 roku wynosit 14,1%
(wzrost z 13,5%) w 2022 roku. Systematyczny

wzrost wspotczynnika pustostanéw notowany
jest na rynkach biurowych w Polsce od 2019
roku, co wynika z ostabienia popytu przy
rownoczesnym stabilnym wzroscie podazy.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy poziom
pustostanow spadt jedynie w Warszawie
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i £odzi. Najwyzszy wspotczynnik pustostanow
zaobserwowalismy w Katowicach 21,5%,
gdzie w 2022 roku wprowadzono na rynek
rekordowa liczbe nowej podazy, natomiast
najnizszy niezmiennie w Szczecinie - 4,8%,
ktory réwnoczesnie jest jedynym miastem

Z poziomem pustostanéw ponizej 10%.

Wykres 3 Wywotawcze stawki czynszu (EUR/m2/miesiac)
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Catkowite istniejace zasoby biurowe w Polsce
na koniec 2023 roku wyniosty okoto

12,9 min m?, z czego 48% znajdowato sie

w Warszawie. Najwieksze rynki biurowe poza
Warszawa to Krakéw oraz Wroctaw, gdzie
znajduje sie odpowiednio 1,8 min m?

1,3 min m2

Tempo przyrostu nowej powierzchni biurowej
znaczgco spadto w 2023 roku, kiedy oddano
do uzytkowania ok. 340 000 m? powierzchni
biurowej, az 89% mniej niz w roku ubiegtym

i najmniej od 2011 roku. Trend ten utrzyma sie
w nastepnych kwartatach bowiem w budowie
jest obecnie 534 000 m? powierzchni,

0 28% mniej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Réwniez niewielu deweloperéow
rozpoczyna nowe budowy, ze wzgledu na
wysoka dostepnosc¢ powierzchni biurowej
oraz wysokie koszty finansowania

i utrzymujace sie wysokie koszty budowy.

W rezultacie, w najblizszych dwoéch latach
liczba powierzchni biurowej oddawanej do
uzytkowania bedzie sie dalej zmniejszac

i wyniesie ok. 260 000 m? w roku 2024
240 000 m? w roku 2025.

Rosnie liczba ekologicznych

i zrownowazonych budynkoéw biurowych.
Liczba nieruchomosci posiadajacych zielone
certyfikaty stanowita ponad 55% wszystkich
budynkoéw biurowych na gtéwnych rynkach
regionalnych. Ich najwiekszy odsetek (29%)
znajdowat sie w Warszawie, natomiast
pozostate 26% jest rozlokowane miedzy
gtownymi rynkami regionalnymi, w ktérych
prym wiedzie Krakéw (9%).

Zarowno w Warszawie, jak i w miastach
regionalnych zauwazalny byt lekki wzrost
poziomu stawek czynszow, gtéwnie jednak

w nowych budynkach, w centralnych
lokalizacjach. Czynsze wyjsciowe

w Centralnym Obszarze Biznesu w Warszawie
na koniec grudnia 2023 roku ksztattowaty sie
w przedziale 18 - 27 EUR/m?/miesiac,

a poza centrum od 10 do 16 EUR/m?/miesiac.
W miastach regionalnych miesieczne stawki
wywotawcze wahaty sie od 8 do

16 EUR/m?#/miesiac.

Wociaz zauwazalny jest wzrost optat
eksploatacyjnych z uwagi m.in. na
postepujacy wzrost cen ustug. W Warszawie
ksztattowaty sie w przedziale od 18

do 38 PLN/m?/miesiac, natomiast w miastach
regionalnych optaty eksploatacyjne wahaty sie
od 14 do 32 PLN/m?/miesiac.

KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

Rynek inwestycyjny

Popyt na wynajem powierzchni biurowych bedzie dalej rost stymulowany przez
spodziewane w 2024 roku ozywienie aktywnosci gospodarczej.

2023 roku na polskim rynku biurowym

zainwestowano 429 min EUR, m.in. z wysokich stép procentowych,

Ograniczona aktywnosc¢ inwestorow wynika ze spadajaca inflacja oraz oczekiwanym
obnizeniem stdp procentowych w strefie

co 0znacza niemal pieciokrotny spadek restrykcyjnych warunkow kredytowania euro, oczekujemy ozywienia na rynku

wzgledem 2022 roku oraz najmniejsza inwestycyjnym w drugiej potowie 2024 roku.

TRENDY
= =

Dalej rosngC bedzie znaczenie regionalnych rynkow biurowych zaréwno po
stronie popytowej, jak i podazowe;.

wartos¢ od 2009 roku. Podobnie jak w innych makroekonomicznego. Jednakze, w zwigzku

i niepewnego otoczenia
sektorach, na rynku biurowym obserwuje sie

zmniejszenie liczby i wartosci pojedynczych . .
: y poledynezy Wolumen transakcji inwestycyjnych

w nieruchomosci biurowe oraz najlepsze
stopy zwrotu

transakcji, jak rowniez mniejsza wartosc¢ Wykres 4

w przeliczeniu na m2.

L=

Tempo przyrostu nowej powierzchni biurowej bedzie dalej male¢ do wartosci
niespotykanych na rynku biurowym od dwudziestu lat (nieprzekraczajacych
300 000 m? rocznie w kolejnych dwdch latach).

W 2023 roku odnot lismy jedyni
0 u odnotowalismy jecynie Wolumen inwestycyjny (mIin EUR) == Najlepsze stopy zwrotu (%)
18 transakcji, co oznacza spadek z 28 w roku

poprzedzajacym. Niemal wszystkie

dalszy wzrost wspotczynnika pustostandw na niektorych rynkach regionalnych,
gdzie planowana jest duza nowa podaz.

transakcje dotyczyty obiektow 5 7%

zlokalizowanych w Warszawie, z czego

wiekszosc¢ w lokalizacjach poza centralnych, 6%
Poziom pustostandéw w ujeciu krajowym bedzie spadac, jednak mozliwy jest 4

a jedyna transakcja biurowa poza stolica
dotyczyta niewielkiego (2 000 m?) budynku 5%
biurowego w Krakowie.

a =

3 4%
W 2023 roku nie odnotowalismy zadnej
. . . o transakcji “prime” a wiekszos¢ stanowity 2 3%
Stawki czynszulza najlepsze powerzchme biurowe w novx{ych Illaudynlfach, transakcje zwiazane z wyzszym ryzykiem.
w centrach miast bedg rosty przy jednoczesnej stabilizacji poziomu o ) . ; 20/,
Najwiekszymi transakcjami byty sprzedaz o
czynszowego W budynkach starszych. ) i i )
biurowca Mokotéw Nova przez Tristan Capital 1
Partners za 75 min EUR oraz zakup budynku 1%

T+o ekonomiczne

P opyt na powierzchnie biurowe jest
pozytywnie skorelowany ze wzrostem
realnego PKB, co potwierdza m.in. stonowany
popyt odnotowany w Polsce w ubiegtym roku.
Réwnoczesnie od stanu globalnej gospodarki
zalezy aktywnos¢ miedzynarodowych
najemcow (np. korporacji miedzynarodowych,
firm swiadczacych ustugi finansowe), ktérych
strategia w zakresie nieruchomosci
i zapotrzebowanie na powierzchnie sa
wrazliwe na wahania w zewnetrznym
srodowisku gospodarczym.

W ujeciu lokalnym w 2023 roku PKB wzrost
realnie (po odliczeniu wptywu inflacji) 0 0,2%,
wobec wzrostu 0 5,3% w analogicznym
okresie 2022 roku. Na dynamike PKB
negatywnie oddziatywat popyt krajowy,
spowodowany sytuacja geopolityczna kraju
oraz utrzymujaca sie od dtuzszego czasu
wysoka inflacja. Jednak sytuacja polskiej
gospodarki polepsza sie. Komisja Europejska

Wola Retro przez Adventum International od

Develii za 69,8 min EUR. 0] 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: Knight Frank

Wykres 5  Dynamika wzrostu PKB (r-d-r) (%)

B Poiska

Unia Europejska [ Strefa euro

prognozuje, ze realny wzrost gospodarczy
w Polsce w 2024 roku osiaggnie 2,7%, bedac
najwyzszym sposrod duzych gospodarek

w Unii Europejskiej oraz wyzszym wzgledem
Sredniej unijnej (1,4%) i Sredniej dla strefy
euro (2,2%).

Pozytywne perspektywy dla rynku najmu
widac réwniez ze strony zwiekszajgcej sie
liczby oséb pracujacych w Polsce. Zgodnie

z metodologig Eurostatu, w grudniu 2023 roku
stopa bezrobocia wyniosta 2,7%

i w poréwnaniu z grudniem ubiegtego

roku spadta o 0,2 pp. Rynek pracy w

Polsce pozostaje zatem w bardzo dobrej
kondycji, pomimo licznego (1,2 min) naptywu
uchodzcow z Ukrainy. Ponadto, zgodnie

z szacunkami Eurostatu, pod koniec 2023

roku Polska byta drugim krajem z najnizsza 7 -6,1
stopa bezrobocia w UE, tuz po Malcie, gdzie 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p* 2025p*
wyniosta 2,4%.

Zrédto: Knight Frank na podstawie Eurostat i Komisji Europejskiej
p* - prognoza Komisji Europejskiej
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Sektor handlowy

. Koniunktura na rynku handlowym ulegta poprawie. .
Odwiedzalnos¢ centrow handlowych oraz ich nominalne
obroty w roku 2023 odbudowaty sie do poziomoéw

notowanych przed pandemia.

° Poziom pustostanéw w centrach handlowych pozostaje
na niskim poziomie. W Ill kwartale 2023 roku w o$Smiu
najwiekszych aglomeracjach wynosit 3,6%, (spadek z 4,7%

w analogicznym okresie 2022 roku).

° Czynsze w najlepszych obiektach wykazujg trend
wzrostowy, z najwiekszymi wzrostami przekraczajgcymi
10% obserwowanymi w najlepszych lokalach w parkach

handlowych.

Koniunktura rynkowa

minionym roku sektor handlowy

w Polsce doswiadczyt znaczacego
rozwoju, zwtaszcza w mniejszych miastach
(o populacji nie przekraczajacej 100 000
mieszkancow). W najmniejszych osrodkach
miejskich oddano do uzytkowania ponad
250 000 m? nowoczesnej powierzchni
handlowej, czyli ponad 60% catkowitej nowej
podazy w kraju. Rdwnoczesnie jedynie 17%
nowej podazy w Polsce zrealizowano w osmiu
najwiekszych aglomeracjach.

Wykres 1

W 2023 roku liczba powierzchni handlowej oddanej
do uzytkowania znacznie wzrosta i wyniosta 420 000 m?,
co jest najlepszym wynikiem od roku 2016.

» W dalszym ciggu aktywnos¢ deweloperéw skupiona jest

na matych miastach (ponizej 100 000 mieszkancow), gdzie
oddano do uzytkowania ponad 60% nowej podazy i gdzie
znajduje sie 66% catkowitej powierzchni w budowie.

»  Zdecydowana wiekszos¢ (65%) powierzchni handlowej

oddanej do uzytkowania w roku 2023 stanowig obiekty
o powierzchni do 12 000 m?, a najczesciej budowanym
formatem sg wciaz parki handlowe.

W rezultacie catkowite zasoby nowoczesnej
powierzchni handlowej w Polsce na koniec
2023 roku wyniosty niemal 13 min m?

Nieco ponad potowa catkowitych zasobow
zlokalizowana jest w o$miu najwigkszych
aglomeracjach, 23% w miastach Sredniej
wielkosci (z liczba ludnosci pomiedzy

100 000 a 400 000), a 26% w najmniejszych
osrodkach miejskich (ponizej 100 000
mieszkancow).

Roczna podaz powierzchni handlowej (m?)

Aktywnosc¢ deweloperska, po zastoju w czasie
pandemii, ponownie wzrosta. Na koniec 2023
roku w budowie znajdowato sie

380 000 m? nowoczesnej powierzchni
handlowej, czyli najwiecej od trzech lat.

W dalszym ciagu najwiecej powierzchni
(ponad 66%) w budowie jest w miastach
matych i Srednich, co wynika zarowno

z wysokiego nasycenia powierzchnig
handlowg w najwiekszych aglomeracjach,

. Gféwne aglomeracje . Srednie miasta

0 50 000 100 000

2023
2022
2021
2020
2019

2018

Zrédto: Knight Frank
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Wykres 2
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Pustostany w 8 najwiekszych aglomeracjach

O kw2022 QO kw2023

10%
8%

6%
3,9%

» 4,4%
1,9%
| 17%

2% <34%

9,0%

4,6%

0

Aglomeracija Slgska  Krakow

Zrédto: Knight Frank

brakiem dostepnosci odpowiednich dziatek
czy ich wysokg ceng, jak i duzym popytem
ze strony rynku inwestycyjnego na niewielkie
obiekty handlowe.

W 2023 roku nadal obserwowano
zainteresowanie inwestorow budowa
niewielkich obiektéw handlowych

o powierzchni 5 000 - 10 000 m?, gtdwnie

w formacie parkéw handlowych, ktére

m.in. dzieki brakowi powierzchni wspdlnych
sq tansze w realizacji oraz

w eksploatacji, a w czasie pandemii wykazaty
sie najwiekszg odpornoscig na spadki

Wykres 3

kodz

Poznan Trojmiasto

odwiedzalnosci i obrotow. Réwnoczesnie
niemal 20% catkowitej nowej podazy na
rynku nieruchomosci stanowity rozbudowy
istniejacych obiektow.

Od 4 lat na rynku polskim nie powstat zaden
obiekt o powierzchni ponad 40 000 m?2.
Najwiekszym obiektem ukoriczonym w 2023
roku byta modernizacja centrum handlowego
Fort Wola w Warszawie o powierzchni

22 000 m?. Obecnie, najwieksze obiekty
handlowe w trakcie budowy to park handlowy
OTO Park Koszalin o powierzchni

38 000 m? budowany przez Acteeum Group

Szczecin

Warszawa Wroctaw

oraz centrum handlowe Nowa Sukcesja

w kodzi o powierzchni 35 000 m?, ktdre po
ogtoszeniu upadtosci w roku 2020 zostato
nabyte przez Amush Investment Group

i po modernizacji oraz rekomercjalizacji
planuje otwarcie pod nowa nazwg w czwartym
kwartale roku 2024.

Rynek handlowy w najwigkszych
aglomeracjach jest ustabilizowany i dojrzaty,
a liczba lokalizacji, w ktérych wystepuje
korzystna relacja catchementu do konkurencji
jest bardzo ograniczona. W najwiekszych
miastach coraz czesciej zatem obserwowac

Dynamika sprzedazy detalicznej i sprzedazy przez internet

. Dynamika sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach biezacych (analogiczny okres roku poprzedniego=100)

. Dynamika sprzedazy detalicznej w cenach biezacych (analogiczny okres roku poprzedniego=100)
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bedziemy modernizacje i rozbudowy,
natomiast nowe obiekty powstawac beda
w mniejszych osrodkach miejskich, gdzie
rynek jest nasycony w znacznie mniejszym
stopniu.

Koniunktura na rynku handlowym w 2023
roku ulegta poprawie, czego dowodzi rowniez
malejacy poziom pustostanéw w centrach
handlowych w najwiekszych aglomeracjach.
W os$miu najwiekszych osrodkach miejskich,
na przetomie lipca i sierpnia 2023 roku,
doroczne badanie pustostanéow wykazato
spadek wspotczynnika powierzchni
niewynajetej do 3,6% z 4,7% w analogicznym
okresie roku poprzedniego.

W dwaoch aglomeracjach zanotowalismy lekki
wzrost - w Slaskiej z 3,4% do 3,9% oraz we
wroctawskiej z 4,0% do 4,3%. W pozostatych
aglomeracjach zaobserwowalismy spadek
niewynajetej powierzchni, z czego najwiekszy
w aglomeracji poznanskiej (z 9,0% do 4,4%),

ektor nowoczesnej powierzchni

handlowej pozostaje w dobrej
kondycji pomimo trudnego otoczenia
makroekonomicznego. Ograniczenie
wydatkéw konsumpcyjnych i spadek tempa
wzrostu sprzedazy detalicznej w kraju,
nieuniknione przy wysokiej inflacji, nie miaty
przetozenia na wyniki centrow handlowych,
ktére zanotowaty w 2023 roku wzrost
obrotéw i odwiedzalnosci w stosunku do
2022 roku. Ponadto rynek handlu korzysta
z dobrej sytuacji na rynku pracy, bowiem
wynagrodzenia rosna szybciej niz inflacja,
a poziom bezrobocia w Polsce jest drugi
najnizszy w catej UE.

Sprzedaz detaliczna w Polsce w cenach
statych w 2023 roku spadta 0 2,7% wzgledem
roku poprzedniego wykazujac trend
spadkowy drugi raz w historii po 2020 roku,
ktory naznaczony byt wybuchem pandemii.
Jednak biorac pod uwage spadek inflacji,
spodziewac sie nalezy wzrostu sprzedazy
detalicznej w 2024 roku, co przetozy sie na
lepsze wyniki sektora handlowego. W cenach
biezacych dynamika sprzedazy detalicznej
byta pozytywna w poréwnaniu z rokiem
poprzednim.

Zmniejszyt sie udziat sprzedazy przez
Internet w sprzedazy detalicznej z poziomu
8,4% - 11,9% w 2022 roku do 7,7% - 11,7%
w 2023 roku. Dane te koreluja ze wzrostem

szczecinskiej (z 4,6% do 2,0%) oraz todzkiej
(z 4,1% do 1,8%).

Popyt na powierzchnie handlowe réwniez
wraca do poziomow notowanych przed
pandemia, w 2023 roku liczba debiutujacych
na polskim rynku wyniosta niemal 30, co
stanowi najlepszy wynik od czterech lat.
Wsrdd nowych graczy na rynku handlowym
znalazty sie m. in. Woolworth, Lush, Moschino,
Candy Pop, Solmarczy Mokida.

Roéwniez klienci powrdcili do centrow
handlowych. Badanie odwiedzalnosci
przeprowadzone przez Polska Rade Centrow
Handlowych pokazato, ze liczba klientéw na
1m? powierzchni najmu, wzrosta w 2023 roku
0 4,6% w poréwnaniu z rokiem poprzednim

i przekroczyta wyniki osiggane przed
pandemig w 2019 roku.

Im wigksze centrum handlowe tym lepsze
wskazniki odwiedzalnosci. W obiektach

odwiedzalnosci centrow handlowych
wskazujac na potrzebe powrotu klientéw do
doswiadczenia tradycyjnej formy zakupow.

W 2023 roku biezacy wskaznik

ufnosci konsumenckiej (BWUK), ktory
odzwierciedla obecne tendencje konsumpciji
indywidualnej, byt trzecim najgorszym
wynikiem od 10 lat, tuz po 2022 i 2013 roku,
kiedy wynidést odpowiednio -39,8 i -26,7.
Jednak wyprzedzajacy wskaznik

0 powierzchni powyzej 60 000 m? wzrost
wyniodst 6,1%, natomiast w najmniejszych
o powierzchni od 5 000 do 20 000 m?
jedynie 2,4%.

Wraz ze wzrostem liczby klientow zwiekszyty
sie obroty centrow handlowych w cenach
biezacych. W ciggu catego 2023 roku

obroty najemcoéw w centrach handlowych
wzrosty 0 9,2% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, przy czym najwiekszy wzrost
zanotowaty obiekty najmniejsze (5 000

- 20 000 m?), gdzie wzrost obrotow wynidst
12,2% w poréwnaniu do roku 2022 przy
réwnoczesnie najmniejszym przyroscie liczby
odwiedzajacych.

Najmniejszy wzrost obrotéw zanotowaty
obiekty sredniej wielkosci (20 000

- 40 000 m?), gdzie wzrosty 0 6,5%

w porownaniu do 2022 roku. W najwiekszych
galeriach (powyzej 60 000 m?) Sredni wzrost
wyniost 9,1%.

ufnosci konsumenckiej (WWUK),

ktory prognozuje spodziewane tendencje
konsumpcji indywidualnej w nadchodzacych
miesigcach, w poréwnaniu z catym 2022
rokem WWUK byt wyzszy 0 14,7 punktow

i uksztattowat sie na poziomie -14,8. Wartos¢
wskaznika WWUK w 2023 roku stanowita
najlepszy wynik od pandemicznego 2020
roku dajac podstawe do pozytywnych prognoz
na 2024 rok.

Koniunktura konsumencka

BWUK (biezacy wskaznik ufnosci konsumenciej)
= WWUK (wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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‘ W  dalszym ciagu

aktywnos¢  deweloperska ‘

KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

skoncentrowana bedzie na matych miastach, ze
wzgledu na wysokie nasycenie w najwiekszych
aglomeracjach oraz duzy popyt na mate formaty

handlowe.

‘ Nasili sie trend modernizacji

W zwigzku ze

starzeniem sie obiektow handlowych oraz coraz
bardziej precyzyjnymi wymaganiami ze strony UE

w zakresie ESG.

‘ W zwigzku ze spadajaca inflacjg i stabilng sytuacja ‘

N

na rynku pracy prognozujemy dalszg poprawe
wskaznika ufnosci konsumenckiej oraz wzrost

sprzedazy detaliczne;.

atkowita wartos¢ inwestycji w obiekty

handlowe w Polsce spadfa w 2023 roku
do 430 min EUR z ponad 2 mid EUR w roku
poprzedzajacym. taczna wartosc inwestycji
w nieruchomosci handlowe miata zatem 21%
udziat w catkowitym wolumenie, najmniejszy
od 2010 roku, kiedy wynidst 13%.

Rynek jednak pozostaje ptynny, a ograniczony
wolumen wynika ze struktury popytu,

bowiem zdecydowana wiekszos¢ transakcji
dotyczyta niewielkich obiektéow w mniejszych
miastach. Poczawszy od 2019 roku na rynku
inwestycyjnym w Polsce nie odnotowano
transakcji centrami handlowymi typu ,prime”.

Réwnoczesnie, w 2023 roku odnotowalismy
tylko jedng transakcje przekraczajaca

100 min EUR - byt to zakup Parku
Handlowego Matarnia przez Frey od Ingka
Centers za 102 min EUR. Druga najwigksza
transakcjg byt zakup PKO TFI Portfolio przez
Lords FB o wartosci 56 min EUR.

tacznie na rynku nieruchomosci handlowych
odnotowalismy niemal 30 transakciji,

a srednia wartosc¢ pojedynczej transakcji
wyniosta jedynie 15,9 min EUR w poréwnaniu
do 32,9 min EUR w 2022 roku czy 56,9 min
w przepandemicznym 2019 roku.

Wraz z poprawg czynnikow makroekonomicznych
nastgpi rowniez dalszy wzrost odwiedzalnosci
i obrotéw centrow handlowych.

Wspodtczynnik pustostanow w centrach handlowych
bedzie dalej spadat ze wzgledu na matg podaz w tym
segmencie rynku, przy rownoczesnie zachowanym
silnym popycie.

Poziom czynszow utrzyma trend wzrostowy m.in.
ze wzgledu na stabilny popyt ze strony najemcow,
rosngce obroty oraz odwiedzalnosc.

Wolumen transakcji inwestycyjnych
w nieruchomosci biurowe oraz najlepsze
stopy zwrotu

Wolumen inwestycyjny (min EUR)

== Najlepsze stopy zwrotu (%)
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REVIEW 2023 & OUTLOOK 2024. RYNEK NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Sektor magazynowy

° Popyt na wynajem nieruchomosci magazynowych

pozostaje silny. W 2023 roku wynajeto ponad 5,6 min m?,
co byto trzecim najwyzszym wynikiem w historii.

. Rynek magazynowy dynamicznie si¢ rozwija. W ciggu

ostatnich pieciu lat liczba powierzchni magazynowej wzrosta
dwukrotnie do poziomu 31,7 min m? na koniec 2023 roku.

° Poziom pustostanéw wzrést w 2023 roku do 7,4%, jednak
ograniczona liczba powierzchni w budowie oraz wysoki
poziom przednajmu powinny zatrzymac trend wzrostowy.

° Poziom czynszéw po wzrostach w 2022 roku ustabilizowat sie

na poziomie 3,5 - 4,5 EUR/m?/miesigc w gtéwnych obszarach

logistycznych oraz 6 - 7,5 EUR/m?/miesigc w przypadku SBU
w granicach administracyjnych najwiekszych miast.

. Rynek magazynowy bedzie sie dalej rost, cho¢ w mniejszym

tempie niz w roku ubiegtym. W budowie jest 2,8 min m?

powierzchni, 0 18% mniej niz na koniec 2022 roku.

Koniunktura rynkowa

° Optaty eksploatacyjne w ciggu ostatnich dwéch lat wzrosty
o co najmniej 1/3, a w niektérych przypadkach nawet
o potowe i obechie mieszczg sie zwykle w przedziale
od 4 do 7 PLN/m?/miesiac.

Wykres 1 Powierzchnia magazynowa w Polsce (min m2)
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ynek magazynowy jest najszybciej

rosngcym sektorem nieruchomosci
komercyjnych w Polsce z tempem wzrostu
w 2023 roku wynoszgcym 12%. W ciggu
ostatnich 10 lat powierzchnia magazynowa
wzrosta ponad czterokrotnie, z 7,5 min m?
w 2014 roku do 31,7 min m? na koniec 2023
roku. W samym 2023 roku deweloperzy
zrealizowali 3,7 mln m?, co jest drugim
najwyzszym wolumenem rocznej nowej
powierzchni dostarczonej na rynek w historii.

Gtowne czynniki wptywajgce na rozwaj rynku
magazynowego w Polsce to strategiczne
potozenie w Europie, rozwijajaca sie
infrastruktura transportowa oraz duzy
wewnetrzny rynek zbytu. Polska jest
rowniez beneficjentem trendu nearshoringu
polegajacego na przenoszeniu obiektow
magazynowych blizej finalnego odbiorcy.

Rozwdj rynku przyspieszyt od wybuchu
pandemii. 42% catkowitych zasobdw zostato
wybudowanych w ostatnich trzech latach.

Na szybki rozwdj rynku w tym okresie wptyw
miato ozywienie konsumpcji wewnetrznej,

w tym wzrost udziatu sprzedazy online

w sprzedazy detalicznej oraz wzrost produkciji
sprzedanej przemystu od 2021 roku, co

Wykres 2

KNIGHTFRANK.COM.PL/RESEARCH

Nowa podaz, popyt i wspotczynnik pustostanéw w Polsce (min m?, %)
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wptyneto na wzrost zapotrzebowania na
powierzchnie magazynowo-logistyczne
i produkcyjne.

Ostabienie konsumpcji bedace wynikiem
wzrostu inflacji oraz spadek produkcji
sprzedanej przemystu w 2023 roku
spowodowaty tym samym lekkie
ostabienie popytu na wynajem powierzchni
magazynowych.

W 2023 roku liczba wynajetej powierzchni
magazynowej wyniosta 5,6 min m? i byfa
ponizej rekordowych wynikow osiggnietych
w latach 20212022 wynoszacych
odpowiednio 7,1 min m? i 6,8 min m?2 Wciaz
jednak stanowita trzeci najwyzszy wolumen
wynajetej powierzchni magazynowej

w historii.

Popyt w dalszym ciggu generowany

byt gtéwnie przez sektory logistyczny,
produkcyjny, e-commerce, dystrybucji oraz
produktéw szybko zbywalnych.

Najwiecej powierzchni wynajeto na gtownych
rynkach w Polsce tj. w regionie Warszawy,

na Dolnym Slasku oraz na Gérnym Slasku,
ktorych zaletg jest strategiczne potozenie
oraz bardzo dobrze rozwinieta infrastruktura
umozliwiajgca tatwy dostep do krajowych

i zagranicznych rynkow zbytu.

W 2023 roku najwigkszym zainteresowaniem
najemcow cieszyty sie powierzchnie do

10 000 m?. Catkowity wolumen wynajetej
powierzchni do 10 000 m? wynidst

1,9 min m? i stanowit 35% catkowitego
wolumenu podpisanych umoéw. Trend

ten zostat zachowany rowniez wzgledem

poprzedniego roku. Réwnoczesnie, w roku
2023 podpisano szes$¢ umow o powierzchni
powyzej 80 000 m? Najwieksze transakcje
na rynku najmu w 2023 roku to umowy

w ramach parku P3 Wroctaw na taczng
powierzchnig 265 000 m?.

Wykres 3 Wywotawcze stawki czynszu (EUR/m2/miesiac)

Region Warszawy
Region Krakowa
Gorny Slask
Zachodniopomorskie

Zrédto: Knight Frank
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Wysoki wolumen nowej podazy oraz lekko
obnizona aktywnos$c¢ najemcow przetozyty
sie na wzrost poziomu pustostanow, ktéry na
koniec 2023 roku wzrést do 7,4% (z 4,15%
odnotowanych na koniec 2022). Najwyzszy
wskaznik pustostanéw odnotowalismy

w Centralnej Polsce, gdzie wynidst 10,2%,
natomiast najmniejszy w Trojmiescie - 1,7%.

Rynek magazynowy ze wzgledu na
tempo budowy szybko reaguje na zmiany
otoczenia rynkowego, dlatego tez liczba
rozpoczynanych budéw spadta 0 18%
wzgledem analogicznego okresu roku
poprzedniego i wyniosta 2,8 min m2.

Tio ekonomiczne

tabszy wynik liczby wynajetej

powierzchni na rynku nieruchomosci
magazynowych w 2023 roku koreluje ze
spadkiem dynamiki sprzedazy detalicznej
oraz spadkiem produkcji sprzedanej
przemystu i aktywnosci nabywcow w sektorze
produkcyjnym wyrazonym wskaznikiem PMI.

Wskaznik PMI, wyrazany w skali od

1do 100, od 20 miesiecy pozostaje ponizej
neutralnego progu ustalonego na poziomie
50 punktow.

W grudniu 2023 roku wskaznik PMI wynidst
47,4 pkt wobec 48,7 pkt notowanych miesiac

Wykres 4 PMI w Polsce

Deweloperzy wykazuja rowniez mniejsza
sktonnosc¢ rozpoczynania budéw
spekulacyjnych i obecnie wiekszos¢
(51%) budowanej powierzchni jest juz
zabezpieczona umowami najmu.

Zmniejszona liczbe powierzchni w budowie
oraz wysoki poziom przednajmu pozytywnie
wptyna na poziom pustostanow

w najblizszych kwartatach.

Czynsze wywotawcze, po okresie
intensywnego wzrostu w 2022 roku,
ustabilizowaty sie w 2023 roku i obecnie
wynosza zazwyczaj od 3,5 do

wczesniej, natomiast roczna srednia PMI

za 2023 rok wyniosta 46,2 pkt, co jest trzecim
najgorszym wynikiem polskiego PMI od
poczatku prowadzenia badan w 1998 roku.

Pomimo niskiej wartosci wskaznika PMI,
mozna dostrzec pozytywne sygnaty dla
przemystu i catej gospodarki, poniewaz
wartos¢ grudniowego wskaznika byta drugim
najlepszym po listopadzie (48,7 pkt) wynikiem
od marca 2023 roku.

Co wiecej, polski przemyst na tle pozostatych
panstw UE radzi sobie dobrze, notujac
w grudniu 2023 roku wyzszy wskaznik PMI

4.5 EUR/m?/miesigc w gtownych

obszarach logistycznych oraz

6 - 7,5 EUR/m?/miesiac w przypadku SBU

w granicach administracyjnych najwiekszych
miast. Najdrozszymi lokalizacjami pozostaja
Warszawa oraz Krakéw, gdzie czynsze
wynikaja m.in. z wysokich cen dziatek oraz
ich ograniczonej dostepnosci.

Dodatkowym obciazeniem dla najemcow sa
optaty eksploatacyjne, ktére w ciagu ostatnich
dwadch lat wzrosty o co najmniej 1/3,

a w niektdrych przypadkach nawet o potowe

i obecnie mieszcza sie zwykle w przedziale
od 4 do 7 PLN/m?/miesiac.

niz strefa euro (44,2 pkt) oraz Francja
(42,0 pkt) czy Niemcy (43,1 pkt).

W 2023 roku spowolnita réwniez produkcja
sprzedana przemystu w Polsce, ktora

w ostatnich 12 miesigcach byta 0 1,5% nizsza
niz przed rokiem, kiedy notowano wzrost
010,2% w stosunku do 2021 roku.

Co istotne, ostabienie produkcji przemystowej
jest typowe dla catej Europy, a spadek
produkcji sprzedanej przemystu w Polsce jest
ponizej sredniej dla Unii Europejskiej oraz

dla strefy euro, ktore wzgledem 2022 roku

zanotowaty spadek odpowiednio 0 2% i 2,4%.

TRENDY
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Popyt na wynajem powierzchni magazynowych
utrzyma sie na wysokim poziomie, z trendem
wzrostowym wynikajgcym m.in ze spodziewanego
ozywienia sektora przemystowego oraz wzrostu
sprzedazy detaliczne;.

Liczba obiektow magazynowych budowanych
spekulacyjnie utrzyma sie na niskim poziomie ze
wzgledu na stabilizacje popytu oraz wysoki poziom
pustostanow.

Rynek w coraz wiekszym stopniu bedzie sie
rozwijaC poza gtownymi aglomeracjami, zwtaszcza
w zachodniej czesci kraju. Sprzyja temu rozwaj
infrastruktury, wieksza dostepnosc dziatek, ich nizsze
ceny oraz korzystne warunki na rynku pracy.

<
N
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Rynek inwestycyjny

agazyny i obiekty logistyczne

pozostajg najbardziej ptynnym
sektorem nieruchomosci komercyjnych,
cieszac sie nieprzerwanym zainteresowaniem
inwestoréw od czasu wybuchu pandemii
i zmian strukturalnych na rynku. Sektor ten nie
jest odporny na spowolnienie gospodarcze,
co widoczne jest w zmniejszonym wolumenie
inwestycyjnym, zwiekszonych stopach
zwrotu, jak rowniez w mniejszej liczbie
i wartosci sredniej transakcji, jednak wciaz
pozostaje najbardziej atrakcyjnym dla
inwestoréw, segmentem rynku nieruchomosci
komercyjnych.

czwarty rok z rzedu, wyprzedzajac

->

o =

tacznego wolumenu inwestycyjnego.

W przypadku nieruchomosci magazynowych

i logistycznych byt jednak on istotnie

mniejszy niz w sektorze handlowym

Utrwalg sie zmiany w standardach technicznych
zZwigzane m.in. ze zwiekszaniem pojemnosci
sktadowania i spetniania kryteriow ESG.  (m.in.
zwiekszona wysokos¢ do 12 m, instalacja paneli
fotowoltaicznych oraz odzyskiwanie wody
deszczowej).

Czynsze wywotawcze, po wzrostach w latach
ubiegtych, pozostang stabilne w 2024 roku m.in.
ze wzgledu na wysoki poziom pustostanow.

Poziom pustostanow bedzie spadat ze wzgledu
na ograniczong planowang nowa podaz oraz
prognozowane ozywienie po stronie popytowej.

Tempo przyrostu nowej powierzchni magazynowej
zmaleje do czasu wchtoniecia pustostandw.

‘ Spadta réwniez srednia wartos¢ pojedynczej
transakcji z 46 min EUR w 2022 roku do
36 min EUR w 2023 roku, najmniejszej
wartosci od czasu wybuchu pandemii.

i biurowym, gdzie wyniést odpowiednio -70%

i -80% w poréwnaniu do -50% w sektorze

magazynowym.

Wykres 5

Wolumen transakcji inwestycyjnych

w nieruchomosci biurowe oraz najlepsze

stopy zwrotu

Wolumen inwestycyjny (min EUR)

== Najlepsze stopy zwrotu (%)

4 7%
W 2023 roku odnotowalismy niemal
30 transakcji o tacznej wartosci siegajace;j 6%
niemal 966 min EUR. Tym samym, udziat 3
sektora magazynowego wyniost 33% 5%
w catkowitej liczbie transakcji oraz 47%
w catkowitym wolumenie inwestycyjnym 4%
2
nieruchomosci biurowe i handlowe. 3%
Najwieksze transakcje inwestycyjne na rynku 1 2%
magazynowym to zakup przez NREP 80%
udziatéw 7R o wartosci 200 min EUR oraz 1%
sprzedaz przez Panattoni parku logistycznego
0 0%

Wroctaw Campus 39 za 138,5 min EUR.

Podobnie jak w innych sektorach, rowniez na
rynku magazynowym zanotowalismy spadek
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