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tnich dwoch lat gospodarka w Polsce | Europle jest ksztattowana przez wiele

ych do przewidzenia czynnikow. Wsrod nich wymienicC nalezy kolemno:

wybuch pandemii COVID-19, wojne w Ukrainie, wstrzymanie dostawy surowcow. Wydarzenia te

miaty iIstotny wptyw na ksztattowanie sie kazdego segmentu rynku nieruchomosci, w tym na
kluczowe czynniki wartosciotworcze.

Analiza zostata opracowana Nna podstawie raportow branzowych, danych imstytucji publicznych

(M. M. GUS, N'

BP) oraz wewnetrznyct

strony stanowi ona probe usystema
nieruchomosci, z drugiej zas jest odpowiedzig na pytanie o dalsze kierunki rozwoju rynku w obliczu

| zewnetrznych baz danych o rynku nieruchomoscl. Z jednegj

Lyzowania zjawisk | procesow zachodzgcych na rynku

niestabilnego otoczenia makroekonomicznego.



) Rynek mieszkaniowy

W 2022 roku sprzedaz mieszkan spadta o niemal potowe przy jednoczesnym wzroscie cen na
poziomie ok. 10% w skali kraju. Mimo pesymistycznych prognoz, pierwsze trzy miesiqgce 2023r.
przyniosty wyrazny wzrost liczby mieszkan sprzedanych na rynku pierwotnym w najwiekszych
polskich metropoliach. tgcznie na szesciu gtownych rynkach, czyli w Warszawie, Krakow e,
Wroctawiu, Trojmiescie, Poznaniu | todzi, deweloperzy sprzedall ponad 11,4 tys. mieszkan

— byt to wynik lepszy az o 34% w porownaniu z IV kwartatem 2022, w ktorym juz byto widac
odbicie sprzedazuy.

Obserwowana dynamika rynku, a przede wszystkim poziom cen, ksztattowana jest przez szereg
czynnikow popytowych | podazowych —w ich analizie nalezy takze upatrywac odpowiedzi no
pytanie: jaka bedzie druga potowa 2023 roku na rynku mieszkaniowym?

Czynniki popytowe

= Dynamika inflacyjna oraz tempo wzrostu wynagrodzen. Zgodnie z projekcjg Narodowego
Banku Polskiego oraz prognozami makroekonomicznymi banku, dynamika inflacyjna bedzie
ulegac wyhamowaniu w perspektywie biezgcego roku przy jednoczesnym wzroscie sredniego
wynagrodzenia w gospodadrce na dotychczasowym poziomie.

B W2zrost stop procentowych. Systematyczny wzrost stop procentowych NBP (obserwowany
w 2022 roku) wyhamowuje. Zgodnie z konsensusem rynkowym, co potwierdzajq takze prognozy
INnflacyjne, w Il potowie 2023 roku powinna istniec przestrzen monetarna do obnizenia stop
procentowych NBP, co Istotnie wptynie m.in. na wzrost zdolnosci kredytowe|] potencjalnych

nabywcow.

Przeciethe wynagrodzenie brutto
w gospodarce oraz wskaznik CPI
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Zmiana bufora stopy procentowej. Nowelizacja Rekomendaciji S z kwietnia 2022 roku wprowadzita
zrost dotychczasowego bufora stopy procentowej z 2,5 p.p. do poziomu 5 p.p., co istotnie wptyneto

Nna ocene zdolhoscl kredytowej, a przez to na wolumen nowo udzielanych kredytow hipotecznych.
Niemnie] w lutym 2023 roku KNF ztagodzita warunki oceny zdolnosci kredytowej poprzez zmniejszenie
wymaganego bufora do pierwotnego poziomu 2,5 p.p. dla kredytow o okresowo state| stopie.

Zwiekszony popyt na najem. Ograniczenia zwigzane z dostepem do finansowania z jednej strony,
z drugle] zas naptyw uchodzcow z Ukrainy spowodowaty wzrost popytu na najem mieszkan w 2022
roku do rekordowego poziomu. Rosngce stawki czynszow, bedgce wynikiem niedoboru powierzchni
NAajmu sprawity, Iz rentownosC wynajmu — bez udziatu finansowania bankowego — ksztattuje sie na
wysokim poziomie, co stymuluje wzrost popytu inwestycyjnego na rynku nieruchomaosci
mieszkaniowych.

Rynek PRS. W 2022 roku w Polsce sektor PRS wszedt w faze intensywnego rozwoju. Obecnie podaz
wynosi okoto 10 300 lokali, z czego 40% powstato w 2022 roku. W ciggu najblizszych lat planowana
jest budowa okoto 20 OO0 mieszkan. Na konilec IV kwartatu 2022 roku poziom pustostanow w tym
segmencie wyniost jedynie 3%. Wedtug aktualnych danych w porownaniu do pierwszej potowy
2022 roku czynsze w oblektach PRS wzrosty o okoto 30-40% w Warszawie | 10-30% w miastach
regionalnych. W porownaniu z rynkiem europejskim, sektor w Polsce charakteryzuje sie niskim
poziomem nasycenia, dajgc przestrzen na kolene inwestycje. W 2023 roku nalezy oczekiwac
kolejnych wzrostow.

Zmiany roczne mediany stawek czynszu najmu
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Program rzgdowy ,,Pierwsze mieszkanie”, ktéry obowigzywac ma od lipca 2023 roku. Jednym

Z jego elementow jest tzw. ,Bezpleczny kredyt 2%". Istotg tego narzedzia jest doptata do rat
kredytu mieszkaniowego w wysokoscl roznicy miedzy statg stopqg ustalong w oparciu o srednie
oprocentowanie kredytow o state] stopie w bankach kredytujgcych, a oprocentowaniem kredytu

zgodnie ze stopq 2%. Doptata bedzie przystugiwata przez 10 lat, a samo wsparcie bedzie dostepne
po spemieniu okreslonych warunkow.

Struktura demograficzna. Obecnie gtdwnymi nabywcami mieszkan sg osoby urodzone w czasie
wyzu demograficznego przetomu lat 80. 1 90. ubiegtego wieku. lch aktywnosc na rynku w duzej
mierze ksztattuje obecnie popyt mieszkaniowy.

Czynniki podazowe

Ograniczenie aktywnosci deweloperow. Druga potowa 2022 roku to okres dostosowawczy po
stronie podazowej, 0 czym swiadczy malejgca liczba wydanych pozwolen na budowe oraz
wyhamowanie procesu inwestycyjnego, zwigzanego z malejgca liczbqg rozpoczynanych budow.

W catym 2022 roku rozpoczeto budowe niewiele ponad 200 tys. mieszkan, tj. o blisko 40% mnie]

Nniz w roku 2021. Ponadto, obserwujemy takze ujemng dynamike w zakresie uzyskiwanych pozwolen
na budowe. Firmy budujgce mieszkania w ub. roku dostaty bowiem decyzje administracyjne,
pozwalajgce budowac 203 tys. mieszkan. To o niecate 5% mnig] niz w 2021.

Ruch budowlany w sektorze deweloperskim
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Niewystarczajgca podaz gruntow
grunty przeznaczone pod ustugl, jednoczesnie obserwowany jest deficyt gruntow pod zabudowe
mieszkaniowq. Aktywni pozostajqg gracze z duzym doswiadczeniem | kapitatem, ktorzy budujg

mieszkania w najwiekszych miasto
zrezygnowata chwilowo z zakupu r

inwestycyjnych w miastach. Aktualnie na rynku dominujg

ch | stawiajg na najdrozsze lokalizacje. CzesC deweloperow
owych gruntow I skuplita sie na szybszej realizacji rozpoczetych

Inwestycji na posiadanych juz dzia-
zabudowe mieszkaniowqg mogtaby

kach. Rozwigzaniem problemu niedoboru gruntow pod
byc postulowana przez deweloperow nowelizacja tzw. specustawy

mieszkaniowe|. Zmiana zaktada mozliwosc realizacjl inwestycji na gruntach przeznaczonych pod

zabudowe ustugowaq.

Wzrost cen materiatéw budowlanych i ustug wykonczeniowych. W 2022 roku srednia dynamiko
wzrostu cen materiatdw budowlanych ksztattowata sie na poziomie ok. 25% 1/r.

Ograniczenia podazy pracy w sektorze budowlanym. Po wybuchu wojny firmy budowlane
odnotowaty odptyw pracownikow z Ukrainy. Wedtug analiz GUS niemal co pigta firma doswiadczyto

powaznego odptywu pracownikow

W plerwszych miesigcach po wybuchu wojny. Jednoczesnie

systematycznie rost poziom $redniego wynagrodzenia w budownictwie. Srednia stawkao
godzinowa w 2022 roku wzrosta z 18,00 z+ do 21,00 zt. Nalezy oczekiwac, ze pogtebiajqgcy sie niedobor
podazy pracy bedzie powodowat dalszqg presje na wzrost ptac w sektorze budowlanym.

Dynamika szacowania kosztéw budowy mkw.
pow. uzytkowej budynku mieszkalnego w cenie
transakcyjnej netto na RP 6M (1 2007=1)
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Podsumowanie

Odroczony popyt strukturalny z 2022 roku, w duze] mierze uwarunkowany czynnikami
monetarnymi, w najblizszych kwartatach powinien sie odbudowac. Dynamika inflacyjna

stabilizuje sie. W drugiej potowie 2023 roku relacja wzrostu inflacji do

Zmiany sredniego

wynagrodzenia powinna powrocic do poziomu z przed wybuchu wojny w UKrainie.

Ponadto, zgodnie z przewidywaniami rynku, w drugiej potowie 2023

roku nalezy oczekiwac

obnizki stop procentowych. Dodatkowo, zapowiadane wsparcie fiskalne w postaci rzgdowego
Instrumentu ,Bezpieczny kredyt 2%" w istotny sposdb uwolni potencjat zakupowy wsrod szerokie]
grupy odbiorcow, czemu sprzyja obecna struktura demograficzna sporeczenstwa. Odbudowa
popytu wspierana bedzie poprzez niestabngce zainteresowanie kupnem mieszkania na
wynajem - ze wzgledu na m.in. rosngce koszty utrzymania mieszkania, nie nalezy oczekiwac

spadku czynszow w najblizszych kwartatach.

Druga potowa 2022 roku to okres wyhamowania procesu inwestycy]

— malejgca liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto |1 na ktoryct

nego w branzy deweloperskieg]
budowe wydano pozwolenie

Z jednej strony byta odpowiedzig na zatamanie popytu, z drugiej zas wynikata z wysokich cen
materiatow budowlanych, ograniczen zwigzanych z dostepnoscig podwykonawcow oraz zaburzen
W tancuchach dostaw niektdrych materiatow budowlanych. W kolejnych kwartatach 2023 roku na
rynek zostang wprowadzone mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto w 2021 roku. Przy czym
nalezy podkreslic, 1z poziom kontraktacji tego zasobu byt na bardzo wysokim poziomie (okres
rekordowo niskich stop procentowych). Wobec powyzszego, druga potowa 2023 roku bedzie

okresem stabilizacji cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, a

uwolniony popyt

W zestawieniu z ograniczeniami podazowymi stanowic¢ bedzie fundamentalng przestanke
do wzrostu cen nieruchomosci pod koniec 2023 roku przynajmnie] na wybranych rynkach.




(¢ Rynek nieruchomosci komercyjnych

Rynek nieruchomosci komercyjnych jest wewnetrznie zroznicowany. Ze wzgledu na swo|
heterogeniczny charakter, ekspozycja poszczegolnych segmentdow na otoczenie makroekonomiczne
materializuje sie w roznym natezeniu. Wszystkie czynniki w roznym stopniu wptywajg na kazdy

segment rynku nieruchomosci komercyjnych.

s Wzrost kosztow budowy | wykonczenia powierzchni. Od marca 2022 roku wskaznik cen produkcji

budowlano-montazowe] GUS wzrastatr powyze] 10% w porownaniu do ubiegtego roku,

0siggajqc

Nnajwyzszy poziom 15,2% w pazdzierniku. Wzrosty widoczne sqg takze miesigc do miesigca.

s Wzrost kosztow eksploatacyjnych obiektow. Do czynnikdow ksztattujgcych nalezy: re
wzrost kosztow mediow (m.in. energii | odbioru odpadow komunalnych) | ustug, wzros

Kordowy

= Minimalnego

wynagrodzenia, wzrost kosztow zarzgdu, wzrost kosztow ubezpieczenia | podatku od nieruchomosci

oraz uzytkowania wieczystego.

B Stopy procentowe. Po zakonczeniu cyklu podwyzek stop procentowych przez banki centralne
(Il potowa 2022 roku), prognozowana jest dekompresja stop kapitalizacji — w czesci sektorowy,
wywotane tym spadki wartoscl nieruchomoscl, bedqg rekompensowane poprzez wWzrost czynszow.

W zwigzku z tym ceny na rynku powinny sie ustabilizowac.

m Presja na wzrost stawek czynszow. Istotny wptyw na ksztattowanie stawek czynszu ma:

niepewna sytuacja geopolityczna, kryzys energetyczny.

s ESG jako wazny element strategii po stronie inwestorow i bankéw. Wzrost zainteresowania
strategiami zrownowdazonego rozwoju. Ze wzgledu na duzy nacisk Komisji Europejskie] na
reforme rynku energetycznego, rok 2023 prawdopodobnie bedzie kluczowym w zakresie
formutowania strategii ESG. Zgodnie z przewidywaniami rynkowymi 81% inwestorow planuje

kontynuowac wdrazanie kryteriow EGS, natomiast tylko 4% inwestorow nie podejmie

dziatan

w tym zakresie. Brak jakiejkolwiek reakcji moze mieC negatywne skutki. Do najwazniejszych
obszarow rozwoju nalezec bedq: energia odnawialnaga, samochody elektryczne, gospodarka

energetyczna, mapy dekarbonizacji, efektywna technologia.

» Modernizacja lub adaptacja starszych budynkow. Wtasciciele obiektéw w ztym stanie
technicznym stang przed koniecznoscig poniesienia znacznych naktadow finansowych
Nna remont (aby dostosowac je do nowych, wysokich norm), co moze byc pozytywnym

czynnikiem wartosciotworczym w kolejnych kwartatach.




Rynek obiektéw przemystowo-logistycznych

Silny rozwo] w czasie pandemil. Trend jest zachowany. W 2022 roku ponownie odnotowano
duzqg aktywnosc.

Na rozwo] sektora magazynowego W Polsce wptyw ma m.in. rozbudowa siecl drogowe],
atrakcyjne koszty czynszu wzgledem konkurencji (nizsze o okoto 30% wzgledem Czech | 60%
W porownaniu do rynkow niemieckich) oraz stale rosngce znaczenie rynku e-commerce
(Sredni roczny wzrost na poziomie 11%).

Obecny zasob nowoczesne| powierzchni wynosi 27 min m2. W 2022 roku odnotowano
rekordowaq liczbe podazy dostarczone] na rynek (4,4 min m2). Zarejestrowano duzg grupe
najemcow ordz niski poziom pustostanow (okoto 4,1% na konlec 2022 roku).

Nacisk na budowe parkow magazynowych w dobrze skomunikowanych lokalizacjach.
Obilekty magazynowe powstdjq na potrzeby okreslonego projektu. W tworzonych inwestycjach
coraz wieksze znaczenie ma przestrzeganie zasad ESG.

W ostatnim czasie zauwazono zmiany w konstrukcji nowych obiektow zwigzane z ograniczong
dostepnosciq dziatek, przygotowanych pod budowe magazynow. Deweloperzy decydujqg sie
Nna budowe wyzszych magazynow, a co za tym idzie, zwiekszana jest nosnosc posadzkKi.

Mimo rosngcych kosztow budowy oraz logistyki, Polska w 2023 roku nadal bedzie
atrakcynym miejscem do prowadzenia iInwestycjl. Prognozowany jest dalszy systematyczny
rozwo| kluczowych lokalizacji logistycznych. Przewiduje sie, ze w 2023 roku stawki czynszow
ustabilizujg sie | pozostang na wysokim, notowanym w 2022 roku poziomie. Umowy bedqg
zawierane na dtugi okres, co spowoduje zachowanie niskiego poziomu pustostanow.

Nowa podaz powierzchni magazynowej (min mz2)
oraz poziom pustostanow
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: H Rynek obiektéw biurowych

Nowe obiekty, spemiajgce wysokie normy, z nadanymi certyfikataomi nadal przyciqggajg
uzytkownikow I sg motorem rozwoju segmentu obiektow biurowych. Dotychczasowa dysproporcjo
miedzy popytem a podazg, wptywajgca na utrzymanie poziomu pustostanow na podwyzszonym

poziomie, powoll sie wyrownuje.

Utrzymujqgcy sie od potowy 2020 roku wysoki pozi

potencjat wzrostu szczegolnie w duzych miastach

om pustostanow bedzi

. Najemcy pozostajg o

e malat. Sektor cechuje

Ktywni (dominuje branza IT).

Srednie czynsze bazowe utrzymajg sie na statym poziomie, cho¢ podlegajg one presji wzrostowe.
Jest to efekt zarowno zwiekszajgcego sie zainteresowania tego typu przestrzeniq ze strony
najemecow, Jak rowniez wysokich kosztow zwigzanych z aranzacjg wnetrz.

Powilerzchnia pozostajgca w budowie maleje, a popandemiczny powrot do biur bedzie sprzyjat

stopniowemu wzrostowl popytu (w 2022 roku po raz pierwszy od 2 lat popyt przekroczyt 600 tys. m2).

W 2022 roku ponad 50% umow zostato podpisanych w budynkach majgcych maksymalnie 5 lat.

Coraz wieksza liczba wtasciciell odczuje koniecznosC modernizacji lub konwersji budynkow
biurowych, by dopasowac je do nowych standardow | poprawiC ich konkurencyjnosc, ale rowniez

ograniczycC koszty zwigzane ze zuzyciem energii.

Poziom pustostanow na koniec 2022 roku dla osmiu gtownych rynkow siegnat 15,3% 1 byt

wyzszy o 1,2 p.p. wobec analogicznego okresu w 2021 roku. Wraz z dostarczaniem na rynek nowej
powierzchni, wskaznik pustostanow bedzie sie utrzymywat, a jego spadek moze nastgpi¢ no

poczgtku przysztego roku.

Nowa podaz powierzchni magazynowej (min mz2)
oraz poziom pustostanow
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> Rynek obiektéw handlowych

Silne zahamowanie rozwoju sektora w czasie pandemil (w szczegdlnosci w obszarze centrow
handlowych) skutkowato strukturalnymi zmianami w sektorze, bedgcymi odpowiedzig na
potrzeby konsumentow.

Na znaczeniu zyskaty parki handlowe oraz centra convenience. Rynek rozwija sie stabilnie,
rosnie znaczenie projektow wielofunkcyjnych np. konceptow ,food hall” czy ulic handlowych.

W pierwszym kwartale 2023 roku do uzytku zostato oddane okoto 105 tys. m2 nowoczesne|
powlierzchnl handlowej, co jest najlepszym wynikiem pierwszego kwartatu od 2015 roku.

W 2023 roku przybedzie okoto 350 tys. m2 nowej powierzchni (centra handlowe, parki
handlowe, centra wyprzedazowe).

Blisko potowa nowo budowane] powierzchni handlowej (45%) realizowana jest na obszarach
miast o populacji ponizej 100 tys. mieszkancow. Udziat najwiekszych aglomerac)
W nowopowstajgce] powlierzchni stanowi obecnie ok. 34%.

Poczqgtek 2023 roku to okres wzrostu czynszow dla lokali handlowych w najlepszych
okalizacjach, wynikajgcy przede wszystkim z indeksacji stawek najmu o inflacje. Wyzsze
stawki dla nowo zawieranych umaow mozliwe sq do uzyskania za powierzchnie w topowych
lokalizacjach w najwiekszych miastach.

Pierwszy kwartat 2023 charakteryzowat sie wysokq odwiedzalnosciq, ze sredniqg wyzszq o 18%
W porownaniu z | kwartatem 2022 roku. Najwyzsze wzrosty dotyczyty najwiekszych galerii
o powierzchni GLA powyze] 60 tys. m2.

Sredni nominalny obrét najemcdw w nowoczesnych obiektach handlowych w lutym 2023
roku wyniost ok. 880 PLN netto/m?2, co oznacza realny (tj. po uwzglednieniu inflacji) wzrost
o 11 % w porownaniu do lutego 2022.

Powierzchnia handlowa w budowie na koniec roku (m2)
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw branzowych




~ Rynek hotelowy

Kryzysowa sytuacja sektora spowodowana pandemiq COVID powoli sie stabilizuje. Wptyw na
ozywienie rynku ma m.in. zniesienie ograniczen zwigzanych z podrozowaniem, wzrost ptac,
doptaty rzgdowe do wypoczynku, a takze powrot do organizacji spotkan biznesowych

| eventow branzowych w hotelach.

W ostatnich miesigcach zauwazalny jest wzrost srednich cen za pokodj. Wskaznik przychodu
Na jeden dostepny poko] wzrdst o 4% wzgledem analogicznego okresu w 2019 roku | okoto 120%
wzgledem 2021 roku.

Prognozuje sie dalszy rozwgj branzy (mimo rosngcych kosztow pobytu). Wedtug prognoz
popyt bedzie sie odbudowywat, a w 2023 roku moze osiggnagc poziom wyzszy niz w okresach
przed pandemia.

W 2022 roku nie odnotowano znaczqgcych transakcji na rynku. Byt to skutek zatamania branzy
w 2020 roku. Prognozy wykazujqg, ze aktywnosc transakcyjna utrzyma sie na niskim poziomie.
Jednoczesnie liczba hoteli na rynku moze wzrosngcC z powodu checl sprzedazy czescl aktywow
przez uczestnikow obecnych juz na rynku.

/Z uwagl na rosnqgce wydatki operacyjne m.in. staty wzrost cen energil, konieczne bedzie
wdrozenie rozwigzan optymalizacyjnych (przyjaznych srodowisku, z zachowaniem zasad ESG).

Zaden z istotnych wskaznikéw odnotowanych w 2022 roku nie wskazuje na zmiane w ciggu
najblizszych miesiecy stop kapitalizacji dla obiektow hotelowych. W ostatnich miesigcach
ZAUWQAZONO Wzrost zainteresowania dlternatywnymi sposobami inwestowania w branze
(zakup udziatdw mniejszosciowych/wiekszosciowych, udziat w joint venture). Prognozuje sie,
ze W kolejnych okresach trend bedzie sie utrzymywac.

Stopien wykorzystania miejsc noclegowych
w 2021 roku 1 2022 roku wedtug miesiecy
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS




/\ b | .
gl Podsumowanie

Rok 2022 na rynku inwestycyjnym, mimo pesymistycznych prognoz | oddziatywania szeregu
negatywnych czynnikow, zakonczyt sie pozytywnie. Sumaryczny wolumen transakcji byt o 2%
wyzszy niz w 2021 roku. Na rynkach zaobserwowano trwate zmiany (m.in. przemodelowanie
struktury sektora handlowego, zwiekszenie atrakcyjnosci sektora magazynowego).

W najblizszym czasie istotnq role w realizowanych inwestycjach bedq odgrywac rozwigzanid
z zakresu ESG, co jest wynikiem zarowno uwarunkowan legislacyjnych, jak | wprost ekonomicznych
(obnizenie kosztow). Optymalizacja zuzycia mediow, ograniczenie emisji CO2 przez budynki,
wykorzystywanie alternatywnych zrodet energii — te rozwigzanid powoli stajg sie standardem
rynkowym. Kolejnym istotnym argumentem motywujgcym do wdrozenia rozwiqgzan ESG jest
atrakcyjna oferta finansowania dla tych inwestycji. Coraz wiecej instytucji dostrzega koniecznosc
dbania o Srodowisko czemu sprzyja unijne otoczenie regulacyjne.

Czesc segmentow komercyjnych odbudowuje sie | wraca do poziomow sprzed pandemil COVID.
Polski rynek na tle Europy dobrze poradzit sobie z czynnikami hamujgcymi rozwo] gospodarczy

| nadal bedzie cieszycC sie zainteresowaniem inwestorow — to jeden z najaktywniejszych rynkow we
wszystkich segmentach, oferujgcy ciggle wyzsze stopy zwrotu niz Europa Zachodnia. Polski rynek
jest atrakcyjny dla zagranicznych inwestorow z uwagi na relatywnie nizsze koszty operacyjne
zawligzane z eksploatacjg nieruchomosci oraz poziomem stawek czynszu. W najblizszych
kwartatach nie nalezy oczekiwac istotnych zmian w zakresie ksztattowania sie wartosci
nieruchomosci komercyjnych.

Na stopniowq poprawe sytuacji gospodarcze] rownolegle reagowac bedzie rynek nieruchomosci.
W najblizszych okresach we wszystkich segmentach bedzie mozna zaobserwowac postepowanie
strukturalnych przeobrazen, zapoczgtkowanych przez wybuch pandemii oraz wojne w Ukrainie.
Prawdopodobnie zmiany te na state wpiszg sie w naszqg rzeczywistosc. Hybrydowy model pracy,
aktywny rozwoj rynku e-commerce, koniecznos¢ ograniczaniad emisyjnosci budynkow, nacisk no
zastosowanie Innowac]i 1 robotyzacji w logistyce, cyfryzacja obiektow handlowych (m.in. poprzez
zwiekszenle poziomu wykorzystania danych | wzrost sprzedazy wielokanatowej). wszystkie te
czynniki bedqg ksztattowac rynek w perspektywie srednio- | dtugoterminowe|.
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Z wiarygodnych rynkowych zrodet. Szczegotowe zrodta wskazane sqg na poszczegolnych
stronach. Wszelkie oceny zawarte w raporcie wyrazajg opinie autora na dzien ich
sformutowania | publikacji. mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za stosowanie

W praktyce informacji objetych powyzszym materiatem. Materiat ma charakter
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