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Rynek powierzchni handlowych w 2022 wykazat sie¢ wysokim stopniem
odpornosci na zawirowania wynikajgce z dwadch lat epidemii.

Procesy zamykania centréw handlowych spowolnity juz w 2021. W 2022
odnotowano pozytywnqg absorpcje oraz niskie i spadajgce wspétczynniki
pustostanow (4,33%). Stawki czynszowe pozostaty nominalnie stabilne,
realnie spadajqgc wraz z wysokq inflacjg EUR HICP w 2022.

Dtugoterminowa przyszto$¢ czesci obiegéw handlowych nadal bedzie stata
pod znakiem zapytania, a ekspansja centréw handlowych pozostaje niemalze
zamrozona. Nowe inwestycje koncertujq sie w obszarze parkéw handlowych.

*k%x

Na koniec 2022 zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej wyniosty 12,7
min m2.

Przy podazy na poziomie okoto 311 tys. m? zasoby w 2022 wzrosty o 321 tys.
m2.

W odréznieniu od 2021 (kiedy to wytgczono z zasobow 102 tys. m? netto) w
2022 do zasobow dopisano 11 tys. m? netto, a dynamika zamykania obiektow
zdecydowanie spowolnita.

W 2022 wzrost zasobow osiggngt poziom z ostatnich dwéch lat sprzed
pandemii. Struktura wzrostu post covid jest jednak zdecydowanie odmienna,
koncertuje sie na matych os$rodkach oraz obiektach typu retail park.

W 2022 nadal zauwazalny byt trend erozji centréw handlowych. Zjawisko to
zdecydowanie spowolnito po rekordowym 2020 i od dwdch lat ustabilizowata
sie na poziomie okoto 40 tys. m? netto.

Wiodgcym formatem nowoczesnego handlu stale pozostaje centrum handlowe,
niemniej wraz z budowqg kolejnych obiektow w konwencji retail parkéow
w matych osrodkach ta forma handlu bedzie zyskiwata na znaczeniu przez
kolejne kilka lat. Nasycenie tego typu obiektami jednak jest juz dosyc bliskie.

W 2022 nowa podaz spadta r/r o 8%, wynoszgc 311 tys. m2 Mimo spadku
jest to wynik nieznacznie wyzszy od $redniej z lat pandemicznych 2020-2021
(299 tys. m?), lecz mniej niz w ostatniej czterolatce przed-covidowej (2016-19
srednia nowa podaz wyniosta 347 tys. m2). Ekspansja obiektow o najwiekszej
warto$ci rynkowej czyli centréow handlowych pozostawata w 2022
symboliczna (15 tys. m2).

W 2022 nowa podaz mniej niz w 2021 koncentrowata sie w miastach spoza
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pierwszej pietnastki (197 tys. m2 w 2022 vs 296 tys. m2 w 2021). W 2023
nowa podaz w miastach najmniejszych dalej spadnie podobnie jak
zdecydowanie spadnie podaz popularnych w ostatnich latach parkow
handlowych.

W 2023 przewidujemy podaz na poziomie okoto 220-230 tys. m? czyli
o okoto 100 tys. nizszym niz w 2022. W 2023 parki handlowe bedg
odpowiadac za niewiele powyzej 50% nowej podazy, najmniej od 1q20.

Sytuacja na krajowym rynku pozostaje stosunkowo dobra w poréwnaniu
z rynkami Europy Zachodniej oraz USA, gdzie ekspansja nowoczesnych
obiektow handlowych zatrzymata sie, a zasoby spadajq (o okoto 3,7% w USA
w 2022).

W 2022 absorpcja na o$miu najwiekszych rynkach byta wyraznie dodatnia
wynoszqc 124 tys. m? (w tym na 2h22 absorpcje estymujemy na 96 tys. m2).
Juz w 2h21 absorpcja byta dodatnia wynoszgc 19 tys. m2 konczqc okres
ujemnej absorpcji, ktory trwat od 2h19 czyli jeszcze sprzed wybuchu
epidemii.

Absorpcja w trakcie trwania epidemii pozostata blisko powigzana
z przyrostem nowych powierzchni netto, a wzrost pustostanéw byt
przejSciowy oraz nieznaczny.

Mimo dwdch lockdownéw wptyw epidemii covid-19 na poziom pustostanow
powierzchni handlowych na 15 gtéwnych rynkach pozostat bardzo niewielki.
Na koniec 2019 $rednio wspotczynnik pustostanéw wynosit 3,99%, na koniec
2022 wspoétczynnik wzrdst jedynie o 34 pb do 4,33%. W trakcie 2022
pustostany na wiodgcych rynkach spadly o 36 pb. Maksymalny poziom
pustostanéw w trakcie pandemii wyniost 5,3% i byt osiggniety w potowie 2021.

Mimo powyzszego, patrzqc dtugoterminowo wspotczynniki pustostanow
rosng powoli juz od okoto 2010 i wynikajq ze strukturalnych przeobrazen
branzy handlowej. Przewidujemy, ze narastajgce problemy strukturalne
drugorzednych obiektow handlowych bedq w przysztosci generowa¢ dalsze
stopniowe przyrosty pustostandw.

Sytuacja na szerokim rynku europejskim jak i amerykanskim wskazuje, ze
przy obecnej niskiej nowej podazy wspoétczynniki pustostanéw powracajg do
poziomoéw sprzed covid-19.

W 2022 referencyjne czynsze wywotawcze pozostaty bez zmian na
wszystkich monitorowanych rynkach w kraju.

Czynsze referencyjne sq obecnie o od 3% do 17% nizsze niz przed epidemiq.
Wuyjgtkiem jest Warszawa i Lublin, gdzie czynsze sq na niezmienionym
poziomie.

Czynsze liczone w PLN spadty znaczqco tagodniej ze wzgledu na ostabienie
sie¢ PLN wobec EUR w okresie od wybuchu pandemii do konca 2022.
Natomiast biorgc pod uwage wzrost indeksu EUR HICP realne czynsze w EUR,
2022 odnotowaty silne spadki rzedu kilkunastu procent.

Najbezpieczniejsze pod wzgledem utraty warto$ci czynszowej pozostajq
centra handlowe typu convenience oraz retail park, sq to rowniez obiekty,
ktorych dalsza ekspansja jest przewidziana na krajowym rynku.

Najwieksza presja na czynsze bedzie miata miejsce w centrach handlowych
drugorzednych, dla ktorych przysztos¢ jako miejsce handlu modowego wraz
z dalszym rozwojem e-commerce bedzie coraz bardziej utrudnione.
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1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Przewidujemy, ze kaidy kolejny kwartat tego roku przyniesie stopniowe
ozywienie krajowej gospodarki, a wzrost PKB w 2024 przekroczy 3%. Na
zakonczenie spowolnienia wskazujq dane o sprzedazy detalicznej oraz ptatnoSciach
kartowych klientow PKO Bank Polskiego. Ozywienie bedzie zwiqzane z szybkq
odbudowq konsumpcji, mozliwg dzieki znacznemu spadkowi inflacji i ponownemu
realnemu wzrostowi wynagrodzen, przy utrzymaniu rekordowo niskiego
bezrobocia.

Gtowne banki centralne finalizujg cykl zacie$niania monetarnego, ale nie
powiedziaty jeszcze ostatniego stowa. Fed po raz pierwszy wstrzymat sie z
podwyzkq stop (pozostaty na poziomie 5,0-5,25%). EBC jeszcze nie dotart do tej
fazy (st. ref. w czerwcu wzrosta do 4,0%), ale pozostate do dokonania
zacie$nienie jest juz raczej marginalne. Za finalizowaniem podwyzek przemawiajq
ostabienie biezgcych proceséw inflacyjnych i duza skala dokonanego juz
zacie$nienia.

Rada podtrzymuje elastyczne i zalezne od danych podejscie w polityce
pienieznej, w warunkach utrzymujgcej si¢ wysokiej niepewnosci dot.
ksztattowania sie procesow inflacyjnych oraz polityki pienieznej na Swiecie. W
naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP zakonczyta cykl, ze wzgledu na
obecnie niskie prawdopodobienstwo materializacji czynnikow ryzyka, ktore
wymagataby dalszych podwyzek stop (np. wystgpienie szokow podazowych na
rynku surowcow, wyrazny wzrost presji inflacyjnej na $wiecie, nadmierna
deprecjacja ztotego). Nadal przewidujemy, ze Rada dokona pierwszej obnizki stop
przed koncem 2023, najpewniej w listopadzie, po zapoznaniu sie z kolejng
projekcjq.

Trwa spektakularna poprawa pozycji zewnetrznej polskiej gospodarki.
Odwrocenie cyklu zapaséw wystarczyto, by saldo handlowe znowu stato sie
dodatnie. Skutki normalizacji cen surowcéw dopiero zaczynajq sie uwidacznia¢, co
zapowiada dalszg dynamiczng poprawe réwnowagi zewnetrznej. Inwestycja Intela
potwierdza, ze nearshoring i friendshoring nie sq pustymi hastami.

Szacujemy, ze kazdy kolejny kwartat
tego roku przyniesie stopniowe
ozywienie krajowej gospodarki.

Gtowne banki centralne na S$wiecie
konczq normalizacje polityki
pieniezne;j.

Od pazdziernika RPP trwa w trybie
.pauzy” w cyklu podwyzek stop (st.
ref. 6,75%), ale naszym zdaniem cykl
zostat juz zakonczony, a kolejnym
ruchem bedzie obnizka.

Spektakularna  poprawa  pozycji
zewnetrznej polskiej gospodarki.

Wskaznik 1923 2q23 3923 4q23 1q24 2022 2023 2024

Realny PKB (% r/r) % r/r -0,3 -01 04 27
Popyt krajowy (% r/r) % r/r -52 -30 -1,3 21
Konsumpcja prywatna % r/r -20 -30 -1,0 1,0

Naktady brutto na $r.trwate % r/r 55 30 20 54
Stopa bezrobocia rejestrowanego  %; na koniec okresu 54 50 50 52
Ptace - sektor przedsiebiorstw % r/r 13,3 12,4 11,3 121
Inflacja CPI % r/r; $rednia dla okresu 17,0 13,2 10,7 8,0
Inflacja bazowa % r/r; $rednia dla okresu. 12,0 11,6 10,0 8,1
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,50
WIBOR 3M %:; $rednia dla okresu = 6,89 6,95 6,95 6,70
Gtowna stopa Fed % 500 525 500 4,75
Stopa refinansowa EBC % 3,50 4,00 4,00 4,00
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21 51 07 32
22 51 17 28
25 33 -13 36
28 50 41 22
54 52 52 52
108 129 123 99
78 144 122 66
65 91 104 49
625 675 650 475
6,45 7,02 670 495
425 450 475 3,50
350 2,50 4,00 3,00
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2. Zasoby
Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej Nowoczesne zasoby handlowe wg grup miast
w Polsce oraz w Warszawie
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Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska
Na koniec 2022 zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej (obiekty Na koniec 2022 zasoby
nowoczesnych pow. handlowych

o powierzchni najmu ponad 5 tys. m2) wyniosty 12,7 mln m2, z tego 1,74 min m?
w Warszawie.

W 2022 zasoby w kraju przy podazy na poziomie okoto 311 tys. m2 wzrosty
0 321 tys. m2 W odroznieniu od 2021 kiedy wytgczono z zasobéw 102 tys. m?
netto, w 2022 do zasobdéw dopisano 11 tys. m? netto. Najgorszym rokiem pod
wzgledem wytqczania z zasobow pozostaje 2020 z poziomem 260 tys. m? netto.

W 2022 wzrost zasobow zasadniczo osiggngt poziom z ostatnich dwoch lat sprzed
pandemii (por. tabela ponizej), lecz struktura wzrostu byta zupetnie inna. W 2018-
19 najszybciej przyrastaty zasoby centréw handlowych natomiast w 2022 parkéw
handlowych. W 2018-19 przyrost koncentrowat sie w pietnastu najwiekszych
rynkach natomiast w 2022 w miastach najmniejszych. W poréwnaniu z latami
covidowymi 2020-21 w 2022 dominacja rynkéw najmniejszych nie byta juz tak
silnie zarysowana.

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej - podstawowe wskazniki

Wzrost zasobow -
4q22/2q22 (m2)

Wzrost zasobow -
4q22/3q22 (m2)

Udziat w zasobach -

(%)

Zasoby na 1000

Zasoby - (m2) mieszkancow

Warszawa 1739732 13,70 654 6200 31200 89 309
630012 4,96 498 48 000 48 000 8 650

718 895 5,66 705 - - -
720781 567 699 5250 5250 2850
818 476 6,44 41 - - 39 250
1207 480 9,51 446 14 100 45 653
489 430 385 41 - 6000
323 400 2,55 416 - 140

Ogotem 7 najwigkszych miast (bez

Warszawy) 4908 474 38,65 541 53250 67 350 96 843
Ogotem 8 najwiekszych miast 6 648 206 52,34 567 59 450 98 550 186 151
394 437 311 604 300 300 1354
229522 181 429 - - 18 300

150 198 118 439 5600 5600 -
214900 1,69 410 - - 300
130 340 1,03 350 690
157 800 124 388 - - 1750

Czestochowa 139 391 1,10 298 2000 19 500 -
Ogobtem 7 $rednich miast 1416 588 11,15 429 7900 25 400 14 807
Ogétem 15 miast 8064 794 63,50 537 67 350 123 950 171 345
centra handlowe 10 284 100 80,97 4900 4900 223182
parki handlowe 2159977 17,01 146 374 244 474 82237
centra outletowe 257 240 2,03 - 18 000 5460
0Ogotem 12701317 100,00 331 151274 231374 310879
0Ogobtem pozostate miasta 4636 523 36,50 467 83924 107 424 139 534
0Ogotem (bez Warszawy) 10961 585 86,30 145074 200174 221570

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Roczny wzrost
zasobow 2018-2019 zasobow 2020-2021
(m2)

wyniosty 12,7 min m2.

W 2022 zasoby wzrosty o 321 tys.
m2,

W 2022 wzrost zasobow koncertowat
sie znéw w parkach handlowych oraz
w miastach najmniejszych.

Roczny wzrost
Wzrost zasobow
2023 (p) (m2)

Wzrost zasobow
2022 (m2)

12 650 48 000 7322
5945 10 000 -
5886 11250 -
3535 - -
7973 16 860 -

38 585 - 8996
9250 12 000 4998

o 65 324 74110 21316

76 896 105 310 52292
3650 300 7392
3350 5600
7000 -

1080 -
6 850 19 500 -
5770 25 400 7392
82 666 130710 59 684
122 429 40797 75 046
238 083 368 523 131450
2975 6 000 -
118 630 321726 206 497
201296 191016 146 812
130 202 290 526 175 521
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Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej
w 7 $rednich miastach

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej
w Warszawie i 7 najwiekszych miastach
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Zrédto: Colliers International Polska

W 2022 nadal obserwujemy trend powolnej erozji centréw handlowych, ich
poziom osiqggngt maksimum w 3q19 (10,60 min m2). W trakcie 4q19-4q22
powierzchnia CH zmalata o 313 tys. m? do obecnego poziomu 10,36 min m?2
W samym 2022 zasoby centréw handlowych zmniejszyty sie o okoto 41 tys. m?
przy nowej podazy na poziomie okoto 15 tys. m2 Ogolnie erozja powierzchni
centrow handlowych zdecydowanie spowolnita po rekordowym roku 2020 i od
dwéch lat ustabilizowata sie na poziomie okoto 40 tys. m2. W 2023 mozliwy jest
jednak niewielki przyrost powierzchni centrow handlowych w miastach poza
gtownq pietnastkq.

Obserwuje sie nie tylko trend redukcji powierzchni centrow handlowych, od 3q19
globalna powierzchnia handlowa na 15 najwazniejszych rynkach przestata
rosng¢. Na koniec 3q19 powierzchnia osiggneta dotychczasowy szczyt 8,12 min
m2. Na koniec 1922 powierzchnia zostata zredukowana do 7,93 min m2
W ostatnich trzech kwartatach nastgpito niewielkie odbicie do obecnej powierzchni
8,06 min m2.

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej - podstawowe wskazniki

Roczny wzrost
zasobow 2018-2021
na 1000
mieszkancow (m2)

Wzrost zasobow
2022 na 1000
mieszkancow (m2)

Zasoby na 1000
mieszkancow (m2)

Warszawa

Ogétem 7 najwiekszych miast (bez
Warszawy)
Ogotem 8 najwiekszych miast

Czestochowa
Ogotem 7 $rednich miast
Ogotem 15 miast
0Ogotem pozostate miasta
Wszystkie miasta
Ogotem

Zrédto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski
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Zrédto: Colliers International Polska

Roczne wytgczanie z uzytkowania
centrow handlowych zmalato z okoto
2,5% w 2020 do 1% w 2021 i 0,5%
w 2022.

Nowoczesna powierzchnia handlowa
na wiodgcych 15 rynkach
ustabilizowata sie od 2019
(z niewielkim spadkiem w 2021).

Nowoczesne zasoby handlowe na
1000 mieszkancow wedtug grup
miast

700
mZ
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Zrodto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank
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Nowoczesne zasoby handlowe na 1000 mieszkancow
w najwiekszych miastach

Nowoczesne zasoby handlowe na 1000 mieszkancow
w $rednich miastach
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Zrodto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

Nowoczesne zasoby handlowe pod koniec 2022 wynosity okoto 509 m? na 1000
mieszkancow terendw zurbanizowanych oraz okoto 331 m? na 1000 mieszkancéw
kraju  ogétem. Dystrybucja zasoboéw jest stosunkowo réwnomierna.
W mniejszych miastach faktyczny poziom zasobéw jest wyiszy z racji
nieuwzglednienia w statystykach obiektow o powierzchni ponizej 5 tys. m?, ktore
wystepujqg tam najczeSciej. Nalezy jednak pamietaé, ze wystepuje wysokie
zréznicowanie pomiedzy typami obiektéw handlowych w poszczegélnych typach
miejscowosci. Obecnie dominujgcym rodzajem obiektu handlowego jaki powstaje
pozostaje wariacja niewielkiego parku handlowego, ich wystepowanie koncentruje
sie na rynkach najmniejszych.

Pod koniec 2022 najwieksze nasycenie powierzchniami handlowymi
wystepowato w Tréjmiescie, Poznaniu oraz we Wroctawiu z wynikami okoto 700
m2 na 1000 mieszkancow. W aglomeracji warszawskiej (654 m? na 1000
mieszkancow) nasycenie byto nieznacznie wyzsze od $redniej dla najwiekszych
aglomeracji.

Mimo, Zze wiodgcym formatem nowoczesnego handlu pozostanie centrum
handlowe to wraz z budowq kolejnych obiektébw w konwencji retail parkéw
w matych osrodkach ta forma handlu bedzie zyskiwata na znaczeniu przez
kolejne kilka lat. Nasycenie tego typu obiektami jednak jest juz dosyc bliskie,
a  zainteresowanie  ich  dalszym  rozwojem  zdecydowanie  spadto
w trakcie ostatnich 18 miesiecy. W 2023 prawdopodobnie zasoby parkéw
handlowych bedq rosty dwu- lub nawet trzykrotnie wolniej niz w 2022.

7]
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Zrédto: Colliers International Polska, GUS, PKO Bank Polski

Stosunkowo rOwnomierna
dystrybucja zasobow na terenie
kraju.

Najwieksze nasycenie w Trojmiescie,
Poznaniu oraz Wroctawiu.

Parki handlowe pozostajg gtéwnym
rozwijajgcym sie formatem
handlowym, lecz nasycenie jest juz
blisko.
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3. Podaz nowych powierzchni

Nowa podaz nowoczesnych pow. handlowych (4q skum.)  Nowa podaz nowoczesnej powierzchni handlowej
wedtug podziatu na formaty (4q skum.)

1000 - 5 Warszawa 800 - )
tys.m ogdtem (bez Warszawy) tysm
900 - ogbtem 700
800 -
700 - 600 -
600 - 500 -
500 - 400 -
400 - 300 -
300 -
200 - centra handlowe
200 - parki handlowe
100 - fv_A,\,I\\\ 100 centra outletowe
0 . : VoWV . e o ogdtem
gru00 gru03 gru06 gru09 gru12 grul5 gru18 gru21 gru00 gru03 gru06 gru09 gru12 gru15 gru18 gru21

Zrédto: Colliers International Polska Zrédto: Colliers International Polska

W 2022 nowa podaz spadta r/r o 8%, wynoszgc 311 tys. mZ Jest to wynik
nieznacznie wyzszy od $redniej z lat pandemicznych 2020-2021 (299 tys. m?). Jest
to jednak nadal mniej niz w ostatniej czterolatce przed-covidowej (2016-19 $rednia
nowa podaz wyniosta 347 tys. m?).

W 2022 nowa podaz mimo, ze pod wzgledem poziomu nieodstajgca znacznie od
Sredniej wieloletniej wystepowata w strukturze charakterystycznej dla okresu
post-covid. Parki handlowe zajely miejsce centrow handlowych, natomiast
miasta z czotowej 15 zostaty zastgpione miejscowosciami matymi.

W 2022 nowa podaz troche mniej niz w 2021 koncentrowata sie w miastach spoza
pierwszej pietnastki (197 tys. m2 w 2022 vs 296 tys. m? w 2021). W 2023 nowa
podaz w miastach najmniejszych ponownie spadnie podobnie jak zdecydowanie
spadnie podaz popularnych w ostatnich latach parkéw handlowych.

Nowa podaz - podstawowe wskazniki

W 2022 nowa podaz spadta
nieznacznie r/r wynoszqc 311 tys. m2

Struktura  nowej  podazy jest
zmieniona...

...silnie koncentrujgc sie na miastach
najmniejszych oraz parkach
handlowych.

Nowa podaz 4922 Nowa podaz 2h21 Nowa podaz 2h22 Roczna nowa podaz Roczna nowa podaz ~ Nowa podaz 2022  Nowa podaz 2023

11225
2 600

2 650 0 0

0 11250 3500

3000 0 0
5375 10 900 0

9 600 0 0
15250 0 4733
38 475 70150 43 567
49 700 90 350 63 033
3650 0 7000

0 0 3733

3350 5600 0

0 0 0

1080 0 0

0 0 0

4100 17 500 0
12180 23100 10733
61880 113 450 73767
88 827 14 750 105 667
207513 296 345 118 400
2975 0 0
299 315 311 095 224 067
237 435 197 645 150 300
288 090 290 895 204 600

(m2) (m2) 2018-18 (m2) 2020-21 (m2) (m2) (p) (m2)
Warszawa 0
0
0 0 0 0
5250 0 5250 2650
0 6 000 0 39 250
0 5150 0 60 687
0 0 0 6 000
0 0 0 0
Ogotem 7 najwiekszych miast (bez
Warszawy) 53250 11150 53 250 117 237
Ogotem 8 najwiekszych miast 59 450 11150 73 450 201217
0 0 0 1250
0 0 0 5500
5600 0 5600 0
0 0 0 0
0 2160 0 2590
0 0 0 1750
Czestochowa 0 0 17 500 0
Ogoétem 7 $rednich miast 5 600 2160 23100 11 090
Ogodtem 15 miast 65 050 13310 96 550 212 307
centra handlowe 3600 45054 3600 216 794
parki handlowe 126 650 165 461 199 350 83165
centra outletowe 0 0 0 11500
Ogobtem 130 250 210515 202 950 311 459
Ogodtem pozostate miasta 65 200 197 205 106 400 99 153
Ogotem (bez Warszawy) 124 050 210515 182 750 227 479

Zrédto: Colliers International Polska
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Nowa podaz nowoczesnych pow. handlowych
w najwiekszych miastach (4q skum.)

Nowa podaz nowoczesnych pow. handlowych
w 7 $rednich miastach (4q skum.)

200 1 tys. m? Warszawa Krakow 120 1 tys.m2 ——Lublin ——— Bydgoszcz
180 - Poznan Wroctaw ——Torun — Bialystok
Trojmiasto Gorny Slgsk 100 - ———Radom — Kielce

160 4 todz Szczecin Czestochowa
140 - 80
120 -
100 - 60 -

80 -

40 -

60 -

40 20 -

20

X7 S\ 2K
0 =% i 0 -

gru10 cze 12 gru13 cze 15 gru 16 cze18 gru19 cze 21gru22

Zrédto: Colliers International Polska

W perspektywie konca 2023 nowa podaz bedzie koncentrowaé sie na matych
obiektach, gtéwnie w postaci parkéw handlowych, ale juz nie tak silnie jak w
2021 i 2022. Kontynuowana bedzie réwniez podaz obiektéw nieuwzglednionych w
statystykach ponizej 5 tys. m% W 2023 przewidujemy podaz na poziomie okoto
220-230 tys. m?, czyli o okoto 100 tys. nizszym niz nowa podaz w 2022. W 2023
parki handlowe bedq odpowiada¢ za nieznacznie powyzej 50% nowej podazy,
najmniej od 1q20.

W 2024 wraz z narastajgcym nasyceniem mniejszych osrodkéw przewidujemy
dalszy spadek nowej podazy. Nadal preferowanym formatem bedzie park
handlowy w mniejszym miescie.

Sytuacja na krajowym rynku pozostaje stosunkowo dobra w poréwnaniu
z rynkami Europy Zachodniej oraz USA (gdzie nowa podaz zostata w duzym
stopniu ograniczona jeszcze przed epidemiq covid-19). Obecnie realizowane
projekty w Polsce w duzym stopniu sq nakierowane na handel codzienny, ktéry
w najmniejszym stopniu jest dotkniety migracjq w kierunku e-commerce.
Dtugoterminowa perspektywa pozostaje jednak negatywna i caty czas narazona
na dalszq ekspansje e-commerce w nowe obszary handlu tradycyjnego.

Dystrybucja nowej podazy pow. handlowych pomiedzy

grupami miast (4q skum.) (4q skum.)
100 1000 -
90 900 -
80 800 -
70 700
60 600
50 500
40 400
30 ogotem pozostate miasta 300
og6tem 7 Srednich miast
20 ogotem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy) 200
10 Warszawa 100
0 0

grul1l0 grul12 grul14 grul16 grul18 gru20 gru22

Zrédto: Colliers International Polska

9]

Zrédto: Colliers International Polska

mWgrszawa

Zrédto: Colliers International Polska

gru 10 cze 12 gru 13 cze 15 gru 16 cze 18 gru 19 cze 21 gru 22

W 2023 ponownie podaz bedzie
koncentrowa¢ sie na  matych
obiektach (lecz nie tak silnie jak w
2021-22) i bedzie nizsza niz w 2022.

Podaz w 2024 ponownie spadnie
wraz nasycaniem sie rynku
niewielkich parkéw handlowych.

Nowa podaz na polskim rynku pod
wzgledem szerokiego rynku
europejskiego i amerykanskiego
odstaje pozytywnie.

Nowa podaz pow. handlowych w grupach miast

tys m2 mogotem pozostate miasta
mogotem 7 $rednich miast
mogdtem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)

gru10 grul12 grul14 grul16 grul18 gru20 gru22
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4. Absorpcja oraz pustostany

Absorpcja - podstawowe wskazniki

Roczna absorpcja Roczna absorpcja
2020-2021 (m2)

Absorpcja 2h22 (m2) Absorpcja 2h21 (m2) Absorpcja 2022 (m2) 2018-2019 (m2)

Wspotczynnik
pustostanow (%)

Dynamika wspot. Sredni wspotczynnik

pustostanoéw pustostanow (2018
2h22/2h21 (pp) 2021) (%)

Warszawa - 31536 83255
Krakow 49 707 4877 -
Poznan - 1418 7682 - 360 - 17 675

Wroctaw 5040 10998 21798 - 7456 - 10 428

Tréjmiasto - 4009 - 1637 37 680 - 11988
S 13621 15008 26 407 56 358 - 15122
- - 734 - 734 2614 - 32 386
671 - 10921 2728 10 890
Ogotem 7 najwigkszych miast (bez
Warszawy) 65 749 31152 92 302 96 441 - 77675
Ogoétem 8 najwiekszych miast 95576 18 985 123 837 1796% - 99117
289 4193
- - 20 362
5550 689
- 2238
4861
Kielce - 1324
Czestochowa 19 286 - 601
ogotem 7 $rednich miast 25124 = 12134
ogotem 15 miast 120 700 167 562

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

W 2022 absorpcja na 8 najwiekszych rynkach byta dodatnia wynoszqc 124 tys.
m2 (w tym na 2h22 absorpcje estymujemy na 96 tys. m2). Juz w 2h21 absorpcja
byta dodatnia wynoszqc 19 tys. m? konczqc okres ujemnej absorpcji, ktory trwat
od 2h19, czyli jeszcze sprzed wybuchu epidemii. Szczyt ujemnej absorpcji wystqgpit
w 2h20 na poziomie 146 tys. m2, miato to miejsce przy bardzo silnej redukcji
zasobow o 137 tys. m2 Mimo epidemii absorpcja caty czas pozostata blisko
powigzana z przyrostem nowych powierzchni netto.

Powyzsze zjawisko potwierdzajq dane za caty okres pandemii (od konca 2019
do potowy 2022). Dla tego okresu dostepne sq dane rowniez dla 7 $rednich
rynkéw. Na 8 najwiekszych rynkach skumulowana absorpcja wyniosta negatywne
169 tys. m? przy spadku zasobow na poziomie 142 tys. m2. Na 7 $rednich rynkach
skumulowana absorpcja w tym czasie wyniosta ujemne 7,3 tys. m? przy spadku
zasobow na poziomie 11,5 tys. m2.

Mimo dwéch lockdownéw dotykajgcych centra handlowe mozna uznaé, ze
wplyw epidemii covid-19 na poziom pustostanéw powierzchni handlowych na
15 gtéwnych rynkach pozostat bardzo niewielki.

Absorpcja (4q skum.) na tle podazy netto

9,00 0,20 6,48
400 - 1,55 4,85
6,30 0,20 4,60
340 - 0,85 411
4,10 0,15 4,46
340 - 0,20 2,40
4,67 © 0,45 4,60
4,60 = 0,36 4,30
3,60
6,30
0,90
2,60
1,90
2,70
1,10
3,10
4,33

Absorpcja na gtéwnych rynkach byta
dodatnia oraz rozpedza sie.

Absorpcja caty czas jest blisko
skorelowana z przyrostem zasobow.

W  okresie braku  monitoringu
potrocznej absorpcji dla 7 Srednich
miast, skumulowana absorpcja na
tych rynkach byta tylko nieznacznie
ujemna.

Absorpcja (4q skum.) na tle podazy netto

600 - 250 - , R
500 tys.m? podaz netto 8 najwiekszych miast tys. m? podaz "?HOT sred.mch miast
] absorpcja 8 najwiekszych miast 200 - absorpcja 7 $rednich miast
400 -
300 - 150 -
200 -
100 -
100 - //\
0 . : : : : . 50 -
o Y U \ s
-200 -
-300 - 50 -
mar 11 mar13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 mar 19  mar 21 mar 23

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

T Na koniec 1h2022 monitoring pustostanow oraz absorpcji zostat wykonany ponownie dla 15 rynkéw lecz ze wzgledu na brak danych poréwnawczych za
poprzedni okres monitoringu czyli za 1h2021, co ponownie uniemozliwia podsumowania pétrocznej oraz rocznej absorpcji dla siedmiu $rednich rynkow.
Absorpcja dla 2h2022 dla o$miu gtdwnych rynkéw jest jedynie estymacjq ze wzgledu na brak przeprowadzenia monitoringu na koniec 2022.
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Absorpcja (4q skum) w najwiekszych miastach

150 - 600 -
tys. m? tys. m?2
500 -
100 - 400 -
300 -
50

200 -

0)“ ﬁ__;,,/'f\\ M 100 -

Q\‘ 4 N
Krakow 100 -

-50 - Warszawa
Poznan Wroctaw
= Trojmiasto Gorny Slgsk 200 -
100 - todz Szczecin

cze12 grul13 cze15 grul16 cze18 grul19 cze21 gru22

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Na koniec 2019 $redni wspoétczynnik pustostanéw wynosit 3,99%, za$ na koniec
2022 wspotczynnik wzrost jedynie o 34 pb do 4,33%. W trakcie 2022 pustostany
na wiodqcych rynkach spadty o 36 pb.

Na wiodgcych rynkach odnotowano maksymalny wspétczynnik pustostandéw na
koniec 1h21 wynoszqcy 5,30%. Obecnie wspotczynnik wynosi 4,60%.

Patrzgc dtugoterminowo wspotczynniki pustostanéw powoli rosng juz od okoto
2010 i wynikajqg ze strukturalnych przeobrazen branzy handlowej. Wzrosty te sq
umiarkowane, a pustostany na prawie wszystkich rynkach pozostajq niskie.

Sytuacja na szerokim rynku europejskim, jak i amerykanskim réwniez wskazuje,
ze przy obecnej niskiej nowej podazy wspétczynniki pustostanéw powracajg do
poziomow sprzed covid (6,6% w UE oraz 5,6% w USA).

Czynnikiem hamujgcym przyszte wzrosty pustostanow jest trwate ograniczenie
podazy oraz kontynuacja wytgczania z uzytku obiektow marginalnych.

Ostatnie dane wskazujgce na zaréwno wuyisze obroty, jak i wyzszg
odwiedzalno$¢ centrow handlowych w grudniu 2022 w poréwnaniu z grudniem
2019 pozwalajg mie¢ nadzieje, ze transformacja handlu detalicznego w Polsce
bedzie miata tagodniejszy przebieg niz na rozwinietych rynkach zachodnich.

Wspotczynnik pustostanéw
w o$miu najwiekszych miastach

Absorpcja w podziale na grupy miast (4q skum.)

Warszawa

ogdtem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)
ogotem 7 $rednich miast

ogotem 15 miast

gru07 gru09 grul11 gru13 grul15 gru17 grul19 gru2l

Zrodto: Colliers International Polska, PKO Bank Polski

Pustostany na koniec 2022 wyniosty
4,33 %, rosngc zaledwie o 34 pb w
poréwnaniu sprzed covid-19.

Rekordowo wysokie pustostany w
trakcie covid-19 dla 8 wiodqcych
rynkéw wyniosty 5,3%.

Proces narastania strukturalnych
pustostanéw rozpoczqgt sie w 2010 i
bedzie powolny.

Dane dotyczgce odwiedzalnosci CH
post-covid pozwalajq na
umiarkowanie pozytywnq
perspektywe popytu na powierzchnie
handlowe.

Wspotczynnik pustostanéw
w podziale na grupy miast

ogdtem 7 najwiekszych miast (bez Warszawy)
—s—0gO6tem 7 $rednich miast

9 - 7 -
% ——Warszawa Krakow % Warszawa
8 - Poznan —— Wroctaw 6 -
——Trojmiasto Gorny Slgsk

7 4 1 .

todz Szczecin 5 | ogétem 15 migst =
6 -
5 41
4 - \ " 3 -
3 \ 2
2 4

1 -

1
0 . . . . . . . 0

cze 11 grul12 cze14 gru15 cze17 gru18 cze20 gru21

Zrédto: Colliers International Polska
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5. Czynsze

Czynsze - podstawowe wskazniki

Dynamika czynszéw Dynamika czynszow Dynamika czynszow
Miesieczne czynsze  wywotawczych r/r wywotawczych wywotawczych
wywotawcze (EUR) 2h22/1h22 (%) 4q22/3922 (%)

Warszawa 0,0 0,0 0,0

Krakow 0,0 0,0 0,0
Poznan | 0,0 0,0 0,0
Wroctaw I 0,0 0,0 0,0
Trojmiasto 0,0 0,0 0,0
Gorny Slgsk 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0

Czestochowa ) 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Colliers International Polska

W 2022 referencyjne czynsze wywotawcze pozostaty bez zmian na wszystkich
monitorowanych rynkach w kraju. Czynsze efektywne pozostajq obecnie poza
zakresem monitoringu. Czynsze wywotawcze spadty na wiekszos$ci rynkoéw o kilka
procent w 2021 oraz na wiodgcych rynkach o kilka kolejnych procent w 2020.
Czynsze referencyjne sq obecnie o od 3% do 17% nizsze niz przed epidemiq.
Wuyjagtkiem jest Warszawa i Lublin, gdzie czynsze sq na niezmienionym poziomie.

Czynsze liczone w PLN spadty znaczqco tagodniej ze wzgledu na silne ostabienie
si¢ PLN wobec EUR w okresie od wybuchu pandemii. Natomiast biorgc pod
uwage wzrost indeksu EUR HICP realne czynsze w EUR, w 2022 spadty istotnie.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze obecnie czynsze dla wiekszosci istniejgcych umow
najmu byty przedmiotem indeksacji inflacjg w strefie Euro.

Budzety przewidziane na ekspansje sklepow stacjonarnych pozostaty silnie
ograniczone juz od 2019, pandemia doprowadzita do dalszych ograniczen, w
okresie post-pandemicznym sytuacja nie poprawita sie znaczqco. Wszystko to
powoduje, ze czynsze dla sklepow odziezowych w centrach handlowych
pozostajg pod presjg. Czynsze referencyjne dotyczqce sklepéw odziezowych w
centrach handlowych o powierzchni okoto 100 m? sq w grupie najbardziej
narazonych na utrate wartos$ci czynszowych.

Najbezpieczniejsze pod wzgledem utraty wartosci czynszowej pozostajq centra
handlowe typu convenience oraz retail park, sq to rowniez obiekty, ktérych
dalsza ekspansja jest przewidziana na krajowym rynku.

W naszym przekonaniu presja na obnizki czynszéw realnych bedzie dtugotrwata,
nawet jezeli w sytuacji silnej inflacji czynsze nominalne jeszcze wzrosng. Presja
bedzie miata miejsce w centrach handlowych drugorzednych, dla ktérych
przyszto$§¢ jako miejsce handlu modowego wraz z dalszym rozwojem
e-commerce bedzie coraz bardziej utrudnione. Ze wzgledu na powyzsze,
przewidujemy ze zréznicowanie pomiedzy czynszami referencyjnymi, a czynszami
$rednimi dla wiekszosci obiektéw bedzie stopniowo wzrastaé.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze transformacja centréw handlowych w kierunku
obiektow nakierowanych na spedzanie wolnego czasu nie bedzie obojetna na
przecietne wartos$ci czynszowe obiektow handlowych a dotychczas w centrach
handlowych gtownym generatorem wysokich czynszéw byty sklepy modowe oraz
z akcesoriami damskimi.

12|

Miesieczne czynsze wywotawcze
wraz z roczng dynamikq

140 - -
%

120 | m czynsze wywotawcze F 09
(EUR/miesigc/m2) L 08

100 4 « roczna dynamika czynsze o7
80 - wywotaweze (p) (%) L 06
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60 1 L 04
40 F03
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Warszawa
Poznan
Wroctaw
Tréjmiasto
Gorny Slgsk
Szczecin
Lublin
Bydgoszcz
Bialystok
Radom
Kielce
Czestochowa

Zrédto: Colliers International Polska

W 2022 czynsze referencyjne w EUR
pozostaty niezmienione.

Od poczgtku pandemii czynsze
spadty o 3-17% (niezmienione w
Warszawie i Lublinie).

Liczgqc w PLN spadki czynszow
zdecydowanie tagodniejsze...

.lecz ma to miejsce w otoczeniu
silnie inflacyjnym.

Centra handlowe bazujgce na modzie
pozostajg pod presjg na spadki
czynszow, obecnie jest to
mitygowane nadal wysokgq inflacjq.

Mate centra handlowe oraz retail
parki pozostajq najlepiej
przygotowane, by utrzyma¢ wartosci
czynszowe.

Presja na spadki czynszéw bedzie
najsilniejsza w przypadku
drugorzednych centréw handlowych.

Zmiana tenant mix w kierunku
rozrywki réwniez bedzie negatywnie
wptywata  na  $rednie  wartos$ci
czynszowe.
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Najwyzsze czynsze wywotawcze w EUR miesiecznie za 1 m?

Najwyzsze czynsze wywotawcze w EUR miesiecznie za 1 m?

w siedmiu najwiekszych miastach

— Krakow Poznan
Wroctaw Trojmiasto

— GOrny Slgsk todz
Szczecin

=

=

140 -
EUR 55 1 EUR
120 -
50 -
100 -
45 -
80 -
Warszawa 40 A
60 - Krakow
Poznan
Wroctaw E 35 1
40 - o
———Trojmiasto
Gorny Slgsk _
20 - Fodz 30
Szczecin
0 T 25
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Zrédto: Colliers International Polska

Czynsze obecnie charakteryzujq sie znacznym zréznicowaniem pomiedzy
Warszawq i pozostatymi rynkami2. Szczegdélnie duzq réinice obserwujemy
w podsektorze najlepszych lokali handlowych. W przypadku innych typow lokali
roznica pomiedzy Warszawag, a regionami jest istotnie mniejsza. W Warszawie jak
dotychczas panowaty nietypowe warunki podazowe z bardzo nietypowq pozycjq
obiektu Ztote Tarasy na mapie handlowej stolicy. Ze wzgledu na odejscie
dewelopera od projektu T22, sytuacja ta sie utrwali co najmniej do konca tej
dekady.

W obiektach handlowych efektywne czynsze transakcyjne dotychczas byty
0 okoto 15% nizsze od czynszow wywotawczych. W Warszawie ze wzgledu na
wyjgtkowo niski wspotczynnik pustostandéw roéznica ta stanowita okoto 10%.
Przypuszczamy, ze po epidemii rdinice w czynszach wywotawczych oraz
transakcyjnych sq o co najmniej kilka punktéw procentowych wyzsze.

Roczna dynamika zmian najwyzszych czynszow

wywotawczych
15 4
%
10 -
5
T \/ X7
1 ——Warszawa R‘ d
Krakow \
-10 A Poznan
Wroctaw \J
15 | —Trojmiasto )
Gorny Slgsk
todz
_20 J

gru06 gru08 gru10 gru12 gru14 gru16 gru18 gru20 gru22

Zrédto: Colliers International Polska

grul12 cze14 grul15 czel17 grul18 «cze20 gru2l

Zrédto: Colliers International Polska

Znaczna réznica w  czynszach
referencyjnych pomiedzy stolicq,
a wiodgcymi  rynkami  wynika

z ograniczonej podazy w centrum
Warszawy.

Rozwarstwienie pomiedzy czasami

wywotawczymi, a  efektywnymi
(dotychczas okoto 15%)
prawdopodobnie ulegto

powiekszeniu.

2 Monitorowane przez PINK czynsze dotyczq najlepszych lokali handlowych o pow. najmu 100-150 m? z przeznaczaniem na mode. Czynsze za takie lokale
potrafig by¢ wielokrotnie wyzsze niz czynsze za lokale dla najemcéw typu anchor lub supermarket. Dla wiekszych lokali zréznicowanie w poziomie czynszéw
pomiedzy Warszawq oraz miastami regionalnymi nie jest formalnie monitorowane, ale zréznicowanie tych czynszéw jest istotnie mniejsze.
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6. Podstawowe wskazniki sytuacji na rynku powierzchni handlowych
w monitorowanych miastach

Ponizsze wykresy przedstawiajg wspotczynnik pustostandow na poszczego6lnych rynkach wraz z podazg nowych
powierzchni oraz absorpcjg powierzchni.

Najwieksze miasta Siedem $rednich miast
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Trojmiasto Aglomeracja katowicka
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Torun Biatystok
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Spis skrotow i pojec

Absorpcja - popyt netto (na potrzeby raportu wytqcznie na nowoczesne powierzchnie handlowe) liczony jako réznica
pomiedzy zasiedlong powierzchnig w okresie badania oraz w okresie poprzedzajgcym.

Affordablity ratio - relacja obrotéw generowanych przez sklep do czynszu najmu ptaconego przez operatora sklepu.

Czynsze efektywne - liczone jak czynsze wywotawcze; uwzgledniajg typowy margines negocjacyjny oraz zamortyzowane
zachety oferowane najemcom, takie jak zwolnienia z czynszoéw, ponadstandardowe wykonczenie wnetrz, kontrybucja
finansowa i inne.

Czynsze wywotawcze - w niniejszym raporcie czynsze wywotawcze kwotowane sq jako stawki miesieczne netto (bez VAT) za
1 m? powierzchni najmu. Czynsze nie uwzgledniajq optat eksploatacyjnych dodatkowo ptatnych. W raporcie przedstawiono
czynsze typu ,prime” liczone za najlepsze obiekty handlowe. Czynsze wywotawcze liczone sq dla typowej umowy najmu na
5 lat dla 100-150 m? powierzchni najmu.

Nasycenie - liczba m? nowoczesnej powierzchni handlowej dzielona przez liczbe mieszkancow.

PRCH - Polska Rada Centrow Handlowych, zrzeszenie skupiajqce firmy zwigzane z branzq centréw oraz ulic handlowych. Rada
publikuje dane dotyczqce obrotéw oraz odwiedzalnosci centréw handlowych w Polsce.

PINK - Polska Izba Nieruchomosci Komercyjnych - Instytucja bedgca miedzy innymi forum wymiany danych rynkowych
zrzeszajgca wiodqgce agencje nieruchomosci komercyjnych w Polsce.
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Wojciech Matysiak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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