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Pod znakiem ,Mercedesa” i energii

Pierwszy kwartat 2026 roku na polskim ryn-
ku inwestycyjnym przynidst wynik, ktérego
- mimo geopolitycznego galimatiasu— nie
spos6b zlekcewazyé. Warto§¢ transak-
cji przekraczajgca 1 mid euro to najlepsze
otwarcie roku od czterech lat. Cho¢ nadal
nie jest to rynek tatwy ani tani, dane wska-
zujq, ze kapitat wraca do gry i precyzyjnie
zdefiniowat swoje cele.

Dzisiejszy rynek nieruchomosci komercyjnych to arena ,wybiérczego popy-
tu”. W dobie niepewnosci inwestorzy przestali szukac po prostu ,powierzchni”,
a zaczegli szukac¢ odpornosci i bezpiecznego dochodu. To dlatego na znacze-
niu zyskujq transakcje typu sale & leaseback, a z rynku znikajg gtownie aktywa
okreslane mianem rynkowych ,Mercedesow” — produkty najwyzszej klasy, ktére
broniq sie jakosciq i diugoterminowq stabilnosciq.

W dodatku analizujemy, jak zmieniajq sie fundamenty sektora. Eksperci JLL
wskazujq, ze efektywnos¢ kosztowa ustepuje miejsca odpornosci operacyjnej,
a nowq walutg rynku staje sie energia i dostep do mocy. Przyglgdamy sie row-
niez finansowaniu, gdzie luke po ostroznych bankach coraz Smielej wypetnia
private debt, pethigc role pomostu do petnej bankowalnosci projektow.

Nie uciekamy tez od trudnych pytan o globalny kontekst. Konflikt na Bliskim
Wschodzie i szoki podazowe na rynku energii to juz nie anomalie, lecz state
elementy krajobrazu, ktére EBC i inwestorzy muszq wkalkulowaé w kazdq wy-
cene. Polska, z ,dodatnim i rosngcym bilansem”, jawi sie w tym uktadzie jako
rynek dojrzaty, cho¢ moze powinien tez popracowa¢ nad opowiesciq o swoich
atutach.

Zapraszam do lektury analiz, raportow i rozmow, ktére pokazujq, ze rok 2026
moze by¢ dla polskiego rynku nieruchomosci czasem systematycznego od-
budowywania skali — o ile tylko nauczymy sie sprawnie nawigowac w Swiecie
czestszych wstrzqgsow i drozszej energi.
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JLL jest partnerem merytorycznym dziatu
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Polski rynek inwestycyjny
szuka nowej skali

Rynek inwestycyjny wszedt w 2026 r. z wynikiem, ktéry trudno zignorowac.
W | kwartale wartos¢ inwestycji w sektorze nieruchomosci komercyjnych
przekroczyta 1 mld euro, co oznacza najlepsze otwarcie roku od czterech lat.
To o tyle istotne, ze taki rezultat zostat osiqgniety przy wyzszych kosztach
finansowania niz w 2022 r. i w otoczeniu nadal obcigzonym geopolityczng
niepewnosciq. Sama warto$€ obrotu nie rozstrzyga jeszcze o trwatym prze-
tomie, ale dodaje wiary w przetamanie.

Wazne jest takze to, ze wzrost inwestycji w poréwnaniu z analogicznym okre-
sem ubiegtego roku odnotowano we wszystkich sektorach. Oznacza to, ze
poprawa nie ogranicza sie do jednego typu aktywdw ani do pojedynczych
okazji. Rynek pozostaje selektywny, ale odzyskuje szerszq ptynnosc. Szczegol-
nie istotne wydaje sie rosnqce znaczenie transakcji typu sale & leaseback,
ktore odpowiadaty za znacznq czeS¢ obrotu w pierwszych trzech miesigcach
roku. To wtasnie ten mechanizm — pozwalajgcy wiascicielom uwolni€ kapitat,
a inwestorom kupowac stabilny dochdd zabezpieczony dtugg umowqg najmu

— coraz wyrazniej przesuwa sie z kategorii wyjgtkow do rynkowego standardu.

Leasing rosnie

Dobrym przyktadem tego trendu byta najwieksza transakcja pierwszego
kwartatu — zakup portfela pieciu kompleksdw logistycznych Grupy Raben
przez amerykanski fundusz WP Carey za okoto 170 min euro. Rdwniez w handlu
jednq z najwazniejszych umow byta sprzedaz oSmiu hipermarketow Auchan
na rzecz Adventum przy zachowaniu dotychczasowego operatora jako na-
jemcy przez kolejnych 15 lat. W biurach aktywnoS¢ skupiata sie gtéwnie na
pojedynczych aktywach Sredniej i mniejszej wielkosci, cho€ rynek zobaczyt
takze wieksze transakcje, w tym sprzedaz kompleksu Royal Wilandw za ponad
100 mIn euro czeskiemu funduszowi Wood & Company. To pokazuje, ze rynek

wraca do transakcji o zréznicowanej strukturze i skali.
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Liczy sie przewidywalny dochod

Szerszy kontekst dla tego wyniku daje komentarz Mateusza Boncy, CEO JLL.
Jak podkresla, ,Jegoroczne MIPIM dato bardzo dobry sygnat: kapitat wraca do
gry, a jego celem coraz czesciej jest Polska. Ten optymizm jest widoczny we
wszystkich kluczowych segmentach. Sektor magazynowy notuje rekordowy
wolumen transakcji juz w 1. kwartale br, do biur wchodzg nowi gracze m.in.
z CEE, Francji czy Skandynawii, parki handlowe aktywizujg polski kapitat, a rynek
PRS czeka na przetomowe, bedqgce juz w toku, transakcje. Uwaga inwestorow
skupia sie dzis na solidnych fundamentach i osigganym konsensusie ceno-
wym, a nie tak bardzo na ryzykach geopolitycznych”. To chyba najtrafniejszy
opis obecnego etapu rynku: kapitat nie wraca szeroko i bezwarunkowo, ale
wraca tam, gdzie widzi przewidywalny dochdd, czytelng wycene i aktywa

dajgce sig obroni€ takze w trudniejszym otoczeniu.

Na razie trudno przesqdzag, jak na dalszg czeS¢ roku wptynie sytuacja na Bli-
skim Wschodzie. W materiatach JLL ten wqtek zostat ujety doS¢ ostroznie, ale
nie alarmistycznie. Dmytro Havrylenko, head of Capital Markets Poland w JLL,
zwraca uwage, ze .z jednej strony obecna sytuacja moze opdzni¢ spodziewa-
ne obnizki stop procentowych w strefie euro, ograniczajgc mozliwosci obnize-
nia kosztow kapitatowych. Z drugiej strony czeS¢ kapitatu, ktdry wczesniej byt
kierowany na Bliski Wschéd, moze zostac przeniesiona do Europy, w tym do
krajow rejonu CEE. Chociaz na tym etapie tendencje te pozostajg niepewne,
obecne wskazniki na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych wskazujg na
silng dynamike i zapowiadajg aktywny rok dla tej branzy”. Piszgc w skrocie:
ryzyka sq realne, ale nie podwazajg fundamentalnej tezy o poprawie aktyw-
nosci.

Wtasénie dlatego wynik po | kwartale warto czytac nie tylko jako dobry po-
czqtek roku, lecz takze jako sygnat, ze polski rynek inwestycyjny moze wrocic
do wyzszego tempa. Nadal nie jest to rynek tatwy, tani ani pozbawiony na-
piec. Jest jednak coraz bardziej ptynny, bardziej przewidywalny i wyraznie
atrakcyjniejszy dla kapitatu niz jeszcze kilkanascie miesiecy temu. Jesli ten
kierunek sie utrzyma, 2026 moze sie okazac rokiem systematycznego odbu-
dowywania skali.

min euro wynidst obrét transakcyjny na rynku

magazynowym w Polsce w pierwszym kwartale
2026 r,, aistotny udziat w tym wyniku miaty
transakcje sprzedazy i najmu zwrotnego

— wynika z danych JLL
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Kapital szuka dochodu. Glowne segmenty
rynku inwestycyjnego po I kwartale

Na do§¢ mocny pierwszy kwartat 2026 r. na polskim rynku inwestycyjnym
warto patrze¢ nie tylko przez pryzmat tgcznego obrotu, ale takze przez struk-
ture aktywnosci w poszczegdlnych segmentach. To wtasnie ona pokazuje,
gdzie kapitat wraca najszybciej, jakiego produktu szuka i ktére czesci rynku
budujg dzi$ najwigkszg ptynnos¢€.

Dane JLL wskazujqg, ze wzrost inwestycji objgt wszystkie sektory, ale kazdy z nich
przyciqga dzis kapitat z troche innego powodu — magazyny stabilnosciq do-
chodu, handel rosngcg ptynnosciq i aktywnosciq kapitatu prywatnego, biura
powrotem nowych inwestorow do Warszawy, a living perspektywq wigkszych

transakcji, ktére mogq poprawic¢ postrzeganie catego segmentu.

Magazynom wraca forma

Najmocniej rok otworzyt segment magazynowo-logistyczny. W | kwartale
tgczna wartos¢ transakeji wyniosta niemal 450 min euro, a istotny wktad
w ten wynik miaty umowy sprzedazy i najmu zwrotnego. Najwigkszq trans-
akcjq pierwszych trzech miesiecy byta akwizycja portfela pieciu kompleksow
logistycznych przez amerykanski fundusz W.P. Carey od Grupy Raben za okoto
170 min euro. Stawomir Jedrzejewski, head of Logistics Investment w JLL, ujmuje
to wprost: ,W pierwszym kwartale biezgcego roku sektor magazynowo-logi-
styczny cieszyt sie najwiekszym zainteresowaniem inwestorow, ktérzy koncen-
trowali sie na aktywach z dtugimi umowami najmu. Kolejne duze transakcje
w tym segmencie spodziewane sq jeszcze w pierwszym potroczu 2026 r. Na
horyzoncie widac¢ réwniez finalizacje znaczgcych transakcji ze wszystkich
pozostatych sektoroéw, co potwierdza rosngce zaufanie duzych, instytucjonal-
nych graczy do polskiego rynku”.
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Nie tylko parki handlowe

W handlu uwage zwraca nie tylko wzrost aktywnosci, ale tez szersze otwarcie
sektora na rozne typy kapitatu. W | kwartale jedng z najwazniejszych transakcji
byta sprzedaz oSmiu hipermarketdow Auchan na rzecz wegierskiego Adven-
tum, przy zachowaniu dotychczasowego wtasciciela jako najemcy przez
kolejne 15 lat. Sama struktura tej umowy dobrze pokazuje, jok mocno sale
& leaseback zadomowit sie juz takze w tym segmencie. Ale to nie wszystko,
wraca apetyt na wigksze formaty. Agnieszka Kotat, executive director, head of
Retail Investment w JLL, podkresla: ,Tegoroczny MIPIM potwierdzit duzg popu-
larnos¢ polskich nieruchomosci handlowych — przede wszystkim wsrod gro-
czy z regionu CEE, ale rowniez wsréd inwestorow zachodnich. Spodziewamy
sie lada chwila naptywu nowych, nieobecnych dotgd w Polsce podmiotow,
ktére obecnie pracujg nad transakcjami, ale takze rosngcego zaangazowao-
nia inwestoréw prywatnych, ktérzy coraz wyrazniej zaczeli zaznaczac swojg
obecnos¢ w latach 2024-25". Jeszcze wazniejszy jest dalszy ciqg tej diagnozy:
,Nadal najwigkszym zainteresowaniem inwestorow cieszq sie parki handlo-
we oraz sklepy wielkopowierzchniowe, w szczegdlnosci w branzy spozywczej
i segmencie ‘dom i ogréd’, niemniej toczqce sig procesy sprzedazy dotyczg
rowniez centréow handlowych, w tym duzych obiektow. Ewidentnie widzimy, ze
kapitat wraca rowniez do tego segmentu”.

Gotowi na 100 milionéw i wiecej

W biurach rynek pozostaje bardziej selektywny, ale to nie znaczy, ze stoi
w miejscu. W | kwartale aktywno$¢ obejmowata przede wszystkim poje-
dyncze aktywa Sredniej i mniejszej wielkosci, uzupetnione kilkoma wigkszymi
transakcjami. Nadal dominuje Warszawa, cho¢ pojawiajqg sie tez akwizycje
regionalne, zwykle motywowane atrakcyjniejszg cenq wejscia. Dobrym
przyktadem pozostaje sprzedaz kompleksu Royal Wilanéw za ponad 100 min
euro czeskiemu funduszowi Wood & Company. Réwnolegle JLL obserwuje
naptyw nowego kapitatu szukajgcego produktu prime core. Marcin Sulewski,
head of Office Investment w JLL, moéwi: ,Tegoroczny MIPIM potwierdzit rosng-
ce zainteresowanie polskim rynkiem biurowym ze strony inwestorow, migdzy
innymi z regionu CEE, Francji czy Skandynawii. Podczas licznych spotkan
prowadziliSmy réwniez intensywne rozmowy z nowymi podmiotami, ktore
dotychczas nie byty aktywne w Polsce, a ktore poszukujq prime core produk-
tu, gtdwnie w Warszawie. Mowa tu o kapitale gotowym zainwestowac¢ nawet
okoto 100 min euro w pojedyncze aktywa”. Co istotne, ten naptyw nie jest jed-
norodny. Jak dodaje Sulewski, ,nadal dominuje zainteresowanie aktywami
warszawskimi w przedziale 30-50 mlIn euro, przy czym inwestorzy rozwazajq
zarbwno produkty typu core, jak i value-add. Jednoczesnie obserwujemy
rosngcq aktywnos¢ grupy inwestorow, w tym podmiotow reprezentujgcych
francuski kapitat, ktérzy wykazujg zainteresowanie mniejszymi transakcjo-
mi — zwykle w granicach 15-30 mlIn euro”. To pokazuje, ze biura wracajg do
portfeli inwestoréw nie przez jednq fale popytu, lecz przez kilka réwnolegtych
strategii.
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Living czeka na finalizacje

Segment living pozostaje najmocniej oparty na oczekiwaniu wobec wigk-
szych transakcji, ktére mogtyby poprawi¢ obraz ptynnosci rynku. Patrick
Pospiech, director, Living Investments w JLL, wskazuje: ,Rynek mieszkaniowy
w Polsce oczekuje obecnie na finalizacje kilku wiekszych transakciji, ktore
mogq sie przyczyni¢ do znaczgcej poprawy wizerunku rynku inwestycyjne-
go. Ich zamkniecie bedzie bardzo dobrg wiadomosciq zaréwno dla profe-
sjonalnych podmiotow, ktére skupiajq sie na rynkach o gtebokiej ptynnosci,
jak i najemcoéw, poniewaz moze zacheci¢ kolejnych graczy do budowania
nowego zasobu najmu w Polsce, co przetozy sie na zwigkszenie zarbwno
ilosci, jak i jakoSci dostepnej oferty”. Zwraca tez uwage, ze ,w 2025 r. tgczna
wartos¢ inwestycji w tym segmencie wyniosta nieco ponad 100 min euro,
natomiast w biezgcym roku spodziewamy sie wyraznego wzrostu aktywno-
§ci inwestycyjnej. Fundamenty rynkowe pozostajg bardzo mocne, a oferta
najmu nadal jest ograniczona. Projekty PRS sg wynajmowane niemal w ca-
tosci, a popyt powinien nadal rosng¢”. Dla inwestorow to sygnat, ze living
w Polsce nadal jest bardziej na etapie wzrostu niz dojrzatej ptynnosci — ale
wtasdnie dlatego moze stac sie jednym z ciekawszych pdl ruchu kapitatu

w kolejnych kwartatach.

mld zt wynosi tgczna wartos¢ obligacii
korporacyjnych wyemitowanych przez spotki
deweloperskie notowane na Catalyst, ktérych
koncentracja termindéw wykupu przypada
na lata 2027-2028, co przy wydtuzeniu cykli
inwestycyjnych i ograniczonej ptynnosci rynku
moze zwiekszy€ presje na refinansowanie, skioni¢
' emitentéw do poszukiwania alternatywnych
zrodet kapitatu oraz staé sie dodatkowym

impulsem dla transakcji M&A i partnerstw typu
joint venture — wynika z danych JLL
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Od kosztu do odpornosci

Napiecia geopolityczne, przebudowa tancuchéw dostaw, wyscig techno-
logiczny i rosngce znaczenie bezpieczehstwa energetycznego przesuwajq
Srodek cigzkosci na rynku nieruchomosci komercyjnych. Jak wskazuje JLL,
sama efektywnos§¢ kosztowa przestaje wystarczaé¢ jako gtdéwne kryterium
decyzji lokalizacyjnych. Coraz wigkszg role zaczyna odgrywaé odpornosé
- rozumiana zaréwno jako zdolno$¢ do utrzymania ciqgtosci dziatania, jak
i mozliwo§¢ wykorzystania nowych impulséw wzrostu.

To wtasnie ten zwrot JLL uznaje za jednq z najwazniejszych zmian, jakie zacho-
dzqg obecnie w sektorze. Mateusz Bonca, chief executive officer, JLL w Polsce,
podkresla, ze zmienia sie sam fundament myslenia o lokalizacji biznesu i roli
nieruchomosci w gospodarce. — Jeszcze kilka lat temu decyzje lokalizacyjne
opieraty sie gtbwnie na ocenie biezqcej efektywnosci operacyjnej. Dzis obser-
wujemy wyrazng zmiane paradygmatu — odpornos$¢ ekonomiczna biznesu to
zdolnosS¢ do utrzymania ciggtosci dziatania w warunkach rosngcej niepew-
nosci geopolitycznej — ocenia. | dodaje, ze ,pojecia takie jak kompatybilnos¢
i integracja dotyczq juz catego ekosystemu gospodarczego”, a technologie
oparte na Al mogq stac sie dzwigniq przyspieszonego wzrostu.

Dual-use w natarciu

W praktyce oznacza to, ze przy wyborze lokalizacji dla centrow danych, hubow
technologicznych i R&D czy platform logistycznych coraz wazniejsze stajg
sie stabilno§¢ geopolityczna i instytucjonalna, potencjat energetyczny oraz
gotowosc¢ infrastrukturalna. Koszt nadal pozostaje wazny, ale przestaje byC
jedyng zmienngq, JLL zwraca uwage na rosngce znaczenie projektow dual-
-use — takich, ktére jednoczes$nie ograniczajq ryzyko i otwierajq przestrzeh do
dalszego wzrostu.

Artur Pakuta, head of project & development services and Tétris design & build
for Northern Cluster, JLL w Polsce, wskazuje, ze ta zmiana szczegdlnie mocno
dotyczy sektora przemystowego i infrastrukturalnego. — Dzi§ magazyny, zakta-
dy produkcyjne czy centra danych przestaty by¢ aktywami wytgcznie nieru-
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chomosciowymi — sq elementem odpornosci gospodarcze] i bezpieczehstwa
operacyjnego panstw — mowi. Jak podkresla, dla inwestoréw coraz wieksze
znaczenie majqg ,stabilnos¢ polityczna, dostep do energii, dobra infrastruktura
transportowa czy zdolnoS¢ obstugi sektorow krytycznych — od produkcji za-
awansowanej po technologie bezpieczenstwa”. W jego ocenie Polska spetnia
te warunkii moze stac sie gtdbwnym hubem inwestycyjnym migdzy Wschodem
a Zachodem, szczegodlnie w obszarze projektdw dual-use.

Magazyny na propsie

Naturalnym beneficjentem tego przesuniecia ma byC rynek nieruchomosci
przemystowych i magazynowych. Wedtug szacunkéw JLL obecny zaséb no-
woczesnej powierzchni magazynowej w Polsce, siggajgcey ok. 40 min mkw.,
moze w ciqgu najblizszej dekady zwigkszy¢ sie o kolejne 20—-30 min mkw. Rozwoj
mMajq napedzac zardbwno potrzeby zwigzane z bezpieczehstwem i stabilnoscig
tahcuchoéw dostaw, jak i przewagi Polski jako dojrzatego, ale nadal chtonnego
rynku — od strategicznego potozenia po rozwijajgcq sie infrastrukture i dostep
do kadr.

Na ten potencjat zwraca uwage takze Przemystaw Dutkiewicz, senior di-
rector, business development, JLL w Polsce. — Polska awansowata wtasnie
do grona 20 najwigkszych gospodarek Swiata, a to nie tylko powdd do
satysfakciji, ale przede wszystkim silny sygnat dla inwestorow, ze nasz rynek
osiggnat poziom dojrzatosci i stabilnosci, ktéry sprzyja dtugoterminowym
decyzjom biznesowym — ocenia. Jego zdaniem przy utrzymaniu obecnej
dynamiki Polska bedzie dalej wzmacnia¢ swojq pozycje na inwestycyjne;j
mapie Europy.

JLL zaznacza jednak, ze petne wykorzystanie tego okna szansy bedzie wy-
magato wigkszego udziatu lokalnych kompetenciji i kapitatu. Mateusz Bonca
podkresla, ze kluczowe jest ,odczarowanie” sektora dual-use i zwigkszenie
przejrzystoSci wymagan obronnych. — To najprostsza droga do zwigkszenia
‘local content’. Polskie firmy, znajgc reguty gry, mogqg oferowac¢ innowa-
cyjne rozwigzania i dostosowywac swoje aktywa do strategii odpornosci
panhstwa. Dlatego tak wazne jest dalsze budowanie platform wspobtpracy
przez ekspertow. Naszg rolg w JLL jest aktywne wsparcie tego procesu
i ttumaczenie strategicznych celdw obronnosci na jezyk konkretnych, ren-

townych projektow nieruchomosciowych — podsumowuje Bonca.



W dobie wybidrczego popytu
obronig sie tylko ,Mercedesy”
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PREZES ZARZADU TORUSA

Przemystaw Rys$

Rynek nieruchomosci komercyjnych w Polsce przestat by¢ jedynie are-
ng dla zachodnich funduszy. O rozwarciu nozyc miedzy aktywami prime
a okazjami, rosnqgcej sile rodzimych family offices, specyfice czeskiego ka-
pitatu oraz o tym, dlaczego brak REIT-6w szkodzi gospodarce, rozmawiamy
z Przemystawem Rysiem, prezesem zarzgdu firmy Torus.

.Property Insider”: W branzy méwi sie o Dniu Swistaka - rok temu czekali-
S§my na odbicie, teraz znéw na nie czekamy. Czy po tegorocznych targach
w Cannes wida¢ realng zmiane nastrojéow wsroéd inwestoréw?

Przemystaw RysS, prezes zarzqdu Torusa: Atmosfera jest zdecydowanie lep-
sza niz dwa czy trzy lata temu. Wida¢ wiekszg che€ inwestowania w Polsce,
co popierajq nasze mocne dane makroekonomiczne. Co ciekawe, na samym
MIPIM temat sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie w zasadzie nie ist-
niat w powaznych dyskusjach, co mnie zaskoczyto, bo przeciez ma on swoje
implikacje rynkowe. Rynek jest jednak obecnie w fazie silnego rozwarcia nozyc.

| Co to oznacza w praktyce dla dewelopera budujgcego portfel?

Mamy dwa bieguny. Z jednej strony sq inwestycje typu prime czy core — dro-
gie, ale dajgce bezpieczenstwo i przewidywalnoS¢ zwrotu w perspektywie
20 lat. Z drugiej strony kapitat szuka super okazji wynikajgcych z dojrzatoSci
rynku. Wiele budynkdéw sprzed 25 lat wymaga dzi§ rewitalizacji lub zmiany
przeznaczenia, by odpowiedzie¢ na potrzeby nowoczesnego konsumenta.
My pozycjonujemy nasze projekty, jak np. gdanski Punkt, jako ,mercedesy”
rynku biurowego - produkt najwyzszej klasy, ktéry broni sie nawet w czasach
selektywnego popytu.

Skoro mowa o Punkcie — czy ten projekt, wraz z Gdynia City Logistics
(GCL), jest juz oficjalnie na sprzedaz?

Tak, oba produkty zostaty przygotowane stricte pod kgtem inwestycyjnym.
W przypadku Punktu mieliSmy zapytania ofertowe jeszcze zanim oficjalnie
wyszliSmy na rynek. To bardzo atrakcyjne aktywo z komercjalizacjq na po-
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ziomie ok. 85 proc. Z kolei projekt logistyczny w Gdyni przy ul. Pétnocnej jest
obecnie wynajety w 100 proc. To, co go wyréznia na tle rynku, to bardzo
specyficzny, nietypowy dla magazynédw miks najemcow, ktérych trudno szu-
ka€ z lupg w innych obiektach. Nie mamy tam typowej logistyki ,spotowej".
Gtowny najemca obstuguje Scile sprecyzowang branze papierniczg, a obok
niego operujq firmy takie jak Cosentino — Swiatowy lider w produkcji oktadzin
kamiennych - oraz Enbio, polska firma technologiczna zajmujgca sie pro-
dukcjg nowoczesnych sterylizatoréw medycznych. Sam projekt GCL byt dla
nas naturalnym ruchem deweloperskim, poniewaz dziatka ta historycznie
nalezata do naszej grupy kapitatowej i jej przemystowe potozenie narzucato
wiadnie takg funkcje. JesteSmy gotowi na transakcjeg, jesli po drugiej stronie
znajdzie sie partner, ktory wiasciwie odczyta wartos¢ tej lokalizacji oraz sta-
bilnos¢ wynikajqcq z profilu naszych najemcow.

Wspomniat Pan, ze biurowiec Punkt to ,mercedes” tréjmiejskiego rynku.
Jak to sie przektiada na twarde dane dla inwestora?

Punkt udowodnit, ze na dojrzatym rynku obroni sie tylko najlepszy produkt.
OsiggneliSmy 85 proc. komercjalizacji jeszcze przed petnym uruchomieniem,
co w obecnych czasach jest silnym sygnatem dla funduszy. Kluczowe sq tu
parametry finansowe: mamy niestandardowo dtugie umowy najmu jak na
rynek regionalny — WAULT wynosi prawie 8 lat. Co wigcej, najemcy zaak-
ceptowali stawki czynszu wyzsze od Sredniej rynkowej, rozumiejqc, ze koszty
wytworzenia nowoczesnego budynku drastycznie wzrosty. To sprawiq, ze jest
to produkt gotowy pod wyjscie inwestycyjne, ktory juz na etapie przedoferto-
wym wzbudzit konkretne zainteresowanie cenowe.

W ubiegltym roku polski kapitat odpowiadat za blisko 20 proc. wartoSci
transakcji, z czego wigkszo§¢ w sektorze biurowym. To trwata zmiana
strukturalna?
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Zdecydowanie tak. Rodzimi przedsigbiorcy, ktérzy przez ostatnie trzy dekady
budowali swoje majqtki, szukajg obecnie dywersyfikacji i ochrony kapitatu
w dtugim terminie. Nieruchomosci sq do tego idealne. Widzimy tez potezny
wptyw tematu sukcesji. Wiasciciele firm chcq zabezpieczy¢ kolejne poko-
lenia, a nieruchomosci stajg sie naturalnym elementem porzgdkowania
rodzinnych portfeli. Coraz $mielej na rynek zerkajq polskie family offices.

Jednak wcigz nie mamy w Polsce REIT-6w. Jak bardzo ten brak hamuje
gtebokos€ rynku?

To wielka strata. Brak instytucjonalnego, zbiorowego inwestowania w nieru-
chomosci sprawia, ze przystowiowy Kowalski, chcqc ulokowaé kapitat, musi
kupi¢ kawalerke. To niepotrzebnie napedza wzrost cen mieszkan. Gdybysmy
mieli REIT-y, ten kapitat mogtby pracowaé¢ w najlepszych biurowcach czy
magazynach pod okiem profesjonalistow. Te luke widzq Czesi, ktérzy w Pol-
sce czujq sie coraz pewnie;j.

Wspbtpracujecie z czeskim J&T Banka. Czy to wtasnie ten model finanso-
wania bedzie dominowat?

Czesi majg dziatajgcy mechanizm agregowania $Srodkédw od klientow
bankéw — niekoniecznie milioneréw, ale ludzi z oszczednosSciami rzedu
20-30 tys. zt. Ten staty doptyw kapitatu sprawia, ze szukajg oni wiekszego
i bardziej atrakcyjnego rynku niz ich rodzimy. Polska jest dla nich naturalnym
kierunkiem ekspansiji. My cenimy te wspodtprace, bo daje ona stabilnos¢ fi-
nansowania nowych inwestycji.

Jakie nowe klasy aktywédw majqg budowaé wartos€ Torusa w perspekty-
wie 3-5 lat?

Stawiamy na mocnqg dywersyfikacje. Poza biurami wchodzimy w segment
living — zaréwno w formie mieszkan, jak i doméw studenckich pod markq
All inn. Interesuje nas tez segment premium — przyktadem jest nasza wspol-
na inwestycja z Capital Park w Warszawie przy ul. Pankiewicza. To luksusowy
projekt mieszkaniowy w historycznej tkance centrum stolicy, ktory ruszy
w przysztym roku. Chcemy skalowa¢ nasz know-how nie tylko geograficznie,
lecz takze ustugowo, oferujgc property i facility management czy generalne
wykonawstwo zewnetrznym partnerom.

| W jakim kierunku Torus bedzie szukat nowych gruntéw?

Nadal naszym oczkiem w gtowie jest Tréjmiasto, gdzie wcigz jest ogromny
potencjat do organicznego rozwoju (mamy tu zaledwie ok. 1,5 mkw. biur na
mieszkahca wobec 14 mkw. w Monachium). Jednak nie zamykamy sie na
inne rynki regionalne. Analizujemy obecnie konkretne tematy pod kqgtem ko-
lejnych akademikéw oraz projektéw mieszkaniowych, ktére majq by¢ mniej-
sze i bardziej butikowe niz nasze dotychczasowe realizacje.
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Swiat i Europa

Sandy Torchon z Pexels
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Szok skali makro

Wiosna 2026 r. przynosi obraz globalnej gospodarki, w ktérej najwazniejszym
czynnikiem przestaje by¢ juz sam kierunek polityki pienieznej, a staje sie nim
szok podazowy na rynku energii. W analizie CBRE Investment Management
~House View Q2 2026: Steering through a supply shock” punktem zwrotnym
jest konflikt na Bliskim Wschodzie i gwattowne ograniczenie przeptywéw
przez CieSnineg Ormuz. To wtasnie ten kanat ma dzi§ porzgdkowaé ocene
perspektyw makro: od inflacji przez wzrost po decyzje bankéw centralnych
i wyceny dtugu. Raport nie opisuje wigc zwyktego pogorszenia nastrojow,
ale prébe przetozenia zakiécenia energetycznego na nowqg mape ryzyk dia
gtéwnych gospodarek.

W tym ujeciu Swiat wchodzi w faze, w ktorej energia zndw staje sie najwazniej-
szym nosnikiem makroekonomicznej niepewnosci. Autorzy raportu zaktadajg,
ze ceny ropy i gazu pozostang wyraznie podwyzszone nie tylko w 2026 r,, lecz
takze w 2027 r, a proces normalizacji bedzie rozciggniety nawet do 2028 r.
Brent ma wedtug tej Sciezki dojs¢ do ok. 110 dol. za barytke wobec wczesniej-
szego zatozenia rzedu 60 dol. Jeszcze mocniej widac napigcie na rynku gazu:
prognoza dla Europy i Azji zostata podniesiona z ok. 10 do ok. 18 dol. za 1 miIn
BTU, podczas gdy amerykanski Henry Hub pozostaje zasadniczo bez wigkszych
zmian. To wazne rozroznienie, bo pokazuje, ze skala problemu nie rozktada sie
rownomiernie geograficznie. Uderzenie jest globalne, ale jego koszt bedzie
lokalnie bardzo rézny.

CBRE IM zaktada przy tym, ze sama blokada CieSniny Ormuz nie bedzie sta-
nem trwatym i ze szlak powinien zostac¢ otwarty w drugiej czesci Il kwartatu br.
Nie oznacza to jednak szybkiego powrotu do punktu wyjscia. Raport podkresla,
ze czeS¢ szkdd w regionalnych mocach produkeyjnych juz zostata wyrzgdzona,
a ich odrobienie zajmie lata. Jako przyktad przywotano informacie, ze zniszcze-
niu ulegto 17 proc. katarskich zdolnosSci produkcyjnych LNG, a naprawa moze
potrwac od trzech do pieciu lat. Z perspektywy inwestoréw oznacza to, ze nawet
przy poprawie sytuacji geopolitycznej komponent energetyczny jeszcze dtugo
moze cigzy¢ na inflacji, rentownosciach obligaciji i koszcie kapitatu.

Rozmiar szoku zalezy od miejsca

Najciekawsze wnioski raportu dotyczg jednak nie samych cen surowcow, lecz
zroznicowania reakcji poszczegdlnych gospodarek. W bazowym scenariuszu
CBRE IM Stany Zjednoczone i Europa nie wchodzg w trwaty kryzys wzrostowy.
Owszem, krotkoterminowo wzrost stabnie, a inflacja rosnie, ale po ustgpie-
niu szoku gospodarki majg odbi¢. W piecioletnim horyzoncie Sredni wzrost
i Srednia inflacja pozostajg tam zblizone do wczesniejszych zatozen. Autorzy
ttumaczq to trzema czynnikami: wiekszg samowystarczalnosciq energetyczng
lub dywersyfikacjq zrédet dostaw, stosowaniem regulacji ostonowych ograni-



czajqcych przenoszenie hurtowych cen energii na odbiorcow koncowych oraz
gotowosciqg czesci bankdw centralnych do przeczekania przejsciowego szoku
podazowego zamiast reagowania od razu agresywnym zaciesnieniem.

Figure 6: Central bank policy rates, %
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Sources: Oxford Economic Forecasting & CBRE Investment Management
Foracasts are inherently uncertain and subject to change.

Nie wszedzie jednak obraz jest rownie tagodny. Raport wyraznie wskazuje Au-
stralige i Japonieg jako gospodarki bardziej trwale dotkniete skutkami obecnego
szoku. To tam wzrost ma by¢ stabszy przez dtuzszy czas, a polityka pieniez-
na bardziej restrykcyjna. W Australii bank centralny juz wczesniej rozpoczagt
podwyzki stop w reakcji na uporczywq inflacje i wedtug CBRE IM bedzie je
kontynuowat, utrzymujgc stope na poziomie 4,35 proc. takze przez caty 2027 r.
Jednoczesnie rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych ma tam Srednio
wynosi¢ 4,8 proc. w piecioletnim okresie prognozy. Z kolei Bank Japonii ma
podnies¢ stope do 2,75 proc. szybciej, niz zaktadano wczesniej. Innymi stowy,
w czeSci Azji i Pacyfiku obecny szok energetyczny nie jest tylko przejSciowym
zaburzeniem cen, lecz zjawiskiem, ktore moze realnie obnizy¢ tempo wzrostu
na dtuzej.

Stopy na rozdrozu

Dla Europy kluczowy pozostaje wagtek polityki EBC. CBRE IM zaktada, ze Fed
i Bank Anglii znajdq sie raczej w obozie ,look through”, czyli opdznig pierwsze
ciecia stop do 2027 r, zamiast odpowiada¢ natychmiastowym zaciesnie-
niem. Inaczej ma wyglgdac sytuacja w strefie euro. Wedtug raportu EBC moze
podnieS¢ stopy dwa razy jeszcze w 2026 r, a dopiero potem odwrociC kurs
w 2027 r. To jedna z najwazniejszych tez dla rynku nieruchomosci: w europej-
skim scenariuszu bazowym problemem nie jest tylko wolniejszy wzrost, ale
rowniez ryzyko, ze koszt pienigdza pozostanie podwyzszony dtuzej, niz jeszcze
niedawno zaktadano. W praktyce oznacza to bardziej wymagajgce warunki
dla finansowania, wyzsze oczekiwane premie za ryzyko i wigkszg ostroznosc¢
po stronie kapitatu.

Sama Europa rowniez nie jest jednorodna. Z przedstawionych przez CBRE IM
prognoz wynika, ze relatywnie najlepiej powinny radzi€ sobie Hiszpania, Szwecja
i Niemcy. W przypadku Hiszpanii raport wskazuje na juz szybki wzrost napedzany
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technologiq, inzynierig i ustugami finansowymi, natomiast Szwecja i Niemcy
majq korzystac z impulsu wydatkowego zwigzanego z obronnosciq i infrastruk-
turqg. Po stabszej stronie zestawienia znajdujg sie Francja, Wtochy i Wielka Bry-
tania, czyli gospodarki z relatywnie mniejszq wiarygodnosciq fiskalng. Autorzy
zaktadajq, ze koniecznos¢ tagodzenia skutkdw wzrostu cen paliw i jednoczesne
ostabienie koniunktury przetozg sie tam na wyzsze ditugoterminowe koszty
finansowania i utrzymanie podwyzszonych premii wzgledem niemieckich bun-
déw. To istotny sygnat takze dla inwestorow nieruchomosciowych, bo rozjazd
kosztu diugu pomiedzy rynkami moze w kolejnych kwartatach zndw mocniej
roznicowac atrakcyjnose poszczegodlnych jurysdykcii.

Figure % GDP rebased to 100 in Q4 2025
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Warto odnotowac, ze choC Polska nie doczekata sie w raporcie osobnego
omowienia, zostata uwzgledniona na dwoch kluczowych wykresach europej-
skich — dotyczgcych Sciezki PKB oraz premii rentownosci obligacji wzgledem
niemieckich bunddw. To dos¢ znaczgce, bo sugeruje, ze autorzy traktujq polski
rynek jako istotny punkt odniesienia w regionalnym uktadzie wzrostu i kosztu
kapitatu. Na wykresie pokazujgcym Sciezke PKB do 2030 r, z bazg 100 w IV kw.
2025 r, Polska wypada relatywnie dobrze: po szoku energetycznym nie trafia
do stabszego ogona Europy, lecz utrzymuje sie raczej w mocniejszej czesci
zestawienia. To sugeruje, ze w scenariuszu CBRE Investment Management
polska gospodarka pozostaje rynkiem wzrostowym takze w warunkach pod-
wyzszonej presji energetycznej. Z kolei obecnosS¢ Polski na wykresie premii
rentownosci obligacji wzgledem bunddéw pokazuje, ze autorzy widzqg jq row-
niez jako istotny element europejskiej uktadanki kosztu kapitatu i ryzyka dtugu.
Jednoczesnie raport wprost wskazuje podwyzszone premie przede wszystkim
dla Franciji i Wielkiej Brytanii, co pozwala ostroznie stwierdzi¢, ze Polska nie jest
tu pozycjonowana jako jedno z gtdbwnych ognisk napigecia po stronie ryzyka
kredytowego. To wzglednie optymistyczny wniosek.

DoSC pocieszajqcey jest tez wydzwigk opracowania CBRE IM — Swiat nie znaj-
duje sie jeszcze w scenariuszu petnoskalowej recesji, ale przeszedt z fazy
ostroznego luzowania do fazy zarzgdzania skutkami energetycznego szoku
podazowego. Najwazniejsze dla rynkdw pozostaje to, ze nawet jesli sam szok
okaze sie przejsciowy, jego konsekwencje dla inflacji, rentownosci obligacii
i wycen aktywow mogq ciggngc¢ sie znacznie dtuzej niz sam moment geo-
politycznego przesilenia. | chyba ta zmiana tonu — od wiary w szybkie obnizki
stop do Swiata ,drozszej energii na dtuzej” — najlepiej oddaje zmiany, ktére
zachodzq tej wiosny.




m Naland

Baum: trzeba odrozniac¢ trwale
megatrendy od hype'u

Przez lata rynek nieruchomosci lubit opowiadaé¢ sobie historig o cyklach. Raz
dominowat wzrost, pdézniej korekta, potem odbicie. Po drodze pojawiaty sie
nowe technologie, modne hasta i kolejne obietnice, ze tym razem wszystko
zmieni sig szybciej i glebiej niz kiedykolwiek wczesniej.

Wystgpienie Andrew Bauma z University of Oxford podczas ,ULl Poland Con-
ference 2026: Matrix of real estate” byto ciekawe wtasnie dlatego, ze rozbijato
ten wygodny porzgdek. Nie przez kolejng prognoze, lecz przez prostq teze: cykli
i szokobw nie da sie wiarygodnie przewidzie€, ale da sig odroznic trwate sity
napedowe rynku od chwilowej mody. Baum mowit wprost: ,nie potrafie pro-
gnhozowac¢ cyklu. Nie potrafie prognozowac szokdw. Nauczytem sie natomiast
odrézniac trwate megatrendy od hype'u”.

Szok jest normg, a moc nowa waluta

To wazne rozréznienie, bo z jego wystgpienia wynika, ze nieruchomosci wcho-
dzg wtasnie w etap, w ktérym klasyczne myslenie o rynku przestaje wystarczac.
Od 1989 roku — jak pokazat na slajdach — szoki wracajg regularnie, Srednio
co dwa, trzy lata. Kryzysy finansowe, SARS, Brexit, Trump, COVID, wzrost stop
procentowych, napiecia na Bliskim Wschodzie — to juz nie wyjgtki od reguty,
lecz czeSC nowego krajobrazu. Szok nie jest obecnie anomalig. Szok jest nor-
mMaq. Tym bardziej nie wystarczy juz Sledzenie kolejnych zakretow koniunktury.
Trzeba patrze€ gtebiej — na kapitat, demografig, technologie, przeptywy geo-
polityczne i energie.

Najciekawszy fragment tej diagnozy dotyczy jednak nie samej niepewnosci,
lecz tego, co w praktyce zaczyna decydowac o wartosci i wykonalnosci pro-
jektow. Baum wskazat kilka trwatych sit: rynki kapitatowe i stopy procentowe
jako gtowny czynnik cen nieruchomosci, globalizacje i antyglobalizacje jako
wyjasnienie przeptywodw kapitatu, demografie i dostepnose jako podstawe
rynkow najmu, a takze technologie jako sitg, ktora bedzie coraz mocniej prze-
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budowywac branze. Ale najmocniej wybrzmiat inny element — energia. Jego
zdaniem ,moc bedzie kluczowa dla zrozumienia przysztosci nieruchomosci”,
bo sektor nieruchomosci jest jednoczesSnie wielkim uzytkownikiem enerdgii
i emitentem CO2. To oznacza, ze coraz trudniej bedzie traktowac energie jako
zewnetrzny koszt, ktory po prostu trzeba wkalkulowa¢ w projekt. Coraz czesciej
stanie sig ona jego warunkiem brzegowym.

W tym miejscu Baum stawia teze szczegdlnie istotng dla rynku inwestycyj-
nego: nieruchomosci i infrastruktura zaczynajq sie do siebie wyraznie zblizac.
Skoro budynek potrzebuje coraz wigkszej ilosci energii, a jednoczes$nie zmaga
sie z presjqg kosztowq, srodowiskowq i regulacyjng, to w przysztosci nie wystar-
czy juz, by jedynie jg konsumowat. Jak mowit, ,nieruchomosci muszg stac sie
generatorem energii”. W praktyce oznacza to przesunigcie, ktére moze miec
duzo wigksze konsekwencje niz wigkszo$€ modnych debat o proptechu. Pro-
jekt przestaje by¢ wytqgcznie uktadem powierzchni, czynszu i stopy kapitalizacji.
Zaczyna by¢ takze uktadem dostepu do mocy, odpornosci energetycznej, po-
wigzania z sieciq i zdolnosci do wytwarzania dodatkowego strumienia przy-
choddw. To juz nie detal techniczny. To nowa warstwa ekonomiki inwestycii.

Trend czy hype?

Wtasnie dlatego Baum tak mocno przestrzegat przed myleniem megatrendow
z krotkotrwatym entuzjazmnem. Przypominat, ze rynek zdqzyt juz zachtysngc
sie blockchainem, tokenizacjq, wirtualng rzeczywistosciq czy metaverse’em,
a poézniej szybko zderzyC€ sie z ograniczong uzytecznosciqg wielu z tych kon-
cepcji. Przywotat nawet przyktad wirtualnej nieruchomosci kupowanej obok
Snoop Dogga i zestawit jg z warszawskim Marriottem, ktory po kolejnych mo-
dernizacjach nadal dziata jaoko hotel i — jak ironicznie zauwazyt — okazat sie
lepszqg inwestycjg niz metaverse. To nie byta tylko anegdota. Racze] uwaga
o trwatosci fizycznych aktywow i o tym, ze nieruchomosci rzadko nagradzajg
tych, ktorzy biegng za kazdg howq modg.

Sztuka laczenia swiatow

Nie znaczy to jednak, ze Baum bagatelizuje technologie. Przeciwnie — uznaje,
ze czwarta fala technologiczna, oparta na Al i automatyzacji, naproaw-
de juz sie zaczeta, a jej wptyw na sektor bedzie gwattowny. Mowi wrecz, ze
Joranza nieruchomosci zostanie odtworzona na nowo”. Baum sugeruje, ze
Al i automatyzacja nie zmieniqg sensu istnienia nieruchomosci, ale gteboko
przebudujg sposodb ich projektowania, wyceny, komercjalizacji, zarzgdzania
i powigzania z energiq oraz danymi. Innymi stowy, fizyczne aktywa zostang,
ale model dziatania catej branzy — od relacji z uzytkownikiem po ekonomike
projektu — bedzie wyglgdat inaczej niz w poprzednich cyklach. Zastrzega jed-
nak, ze w tym sektorze nie trzeba byC koniecznie pionierem. Technologia jest
skalowalna i ma niskie bariery wejscia, podczas gdy nieruchomosci pozostajg
przeciwiehstwem — sq trudne do skalowania i majg wysokie bariery wejscia.
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Dlatego najlepszy model nie polega na porzuceniu jednego Swiata na rzecz
drugiego, lecz na ich potgczeniu. Jak ujgt to Baum, warto mie¢ ,jedng noge
w kazdym z tych obozow”.

Baum nie mowi, ze nalezy przestac patrze€ na stopy procentowe, czynsze czy
rentownosci. Zauwaza raczej, ze to juz nie wystarczy. W nadchodzgcych latach
o przewadze ma decydowac nie tylko jakosc¢ lokalizacjiistruktura finansowania,
ale tez zdolnos¢ aktywa do funkcjonowania w Swiecie czestszych wstrzgsow,
galopujgcej cyfryzaciji i coraz bardziej napietego bilansu energetycznego.
Innymi stowy: przyszto$¢ rynku nieruchomosci bedzie sie rozstrzygac nie tylko
na wykresach, ale réwniez przy liczniku mocy. A to zmienia bardzo wiele.

W praktyce oznacza to, ze przewaga konkurencyjna projektdw bedzie coraz
czesciej zalezata zaréwno od lokalizacji, jakosci najemcow i kosztu kapitatu, jak
i dostepu do energii, odpornosci operacyjnej oraz zdolnosci do wspotpracy
z infrastrukturg. To wazna zmiana takze dla Polski, gdzie o atrakcyjnosci ak-
tywow coraz mochiej bedq decydowac nie tylko klasyczne parametry rynku,
lecz rowniez mozliwos¢ funkcjonowania w Swiecie czestszych szokdw, drozszej
energii i szybszej cyfryzacji. W logice Bauma to wtasnie tu zaczyna sie nowy
etap rynku nieruchomosci.

~Property Insider” jest partnerem medialnym konferencji ULl Poland

mld euro wyniosta wartosS¢ transakcyjna na
francuskim rynku nieruchomosci komercyj-
nych w pierwszym kwartale 2026 r,, co oznacza
najstabszy poczqtek roku od 2009 r, spadek

, 048 proc.r.[r.io 74 proc. wobec §redniej z ostat-
nich pieciu lat — wynika z danych podawanych
przez Colliers
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Mark F. an
Brzezinski

ULI POLAND CONFERENCE

MATRIX

OF REAL ESTATE

15-16 April 2026 | Event Hall, Warsaw

Brzezinski: Polska ma mocny bilans,
ale test dopiero nadejdzie

Przez lata geopolityka funkcjonowata w analizach inwestycyjnych gtéwnie
joko odlegte tto — wazne, ale jednak podporzgdkowane stopom procento-
wym, inflacji, kosztowi kapitatu, podazy i popytowi. Ten porzqdek witasnie sie
koficzy. Coraz wyrazniej wida¢, ze dla rynku nieruchomosci i szerzej — dla
decyzji kapitatowych - uktad sit miedzy pafnstwami, stabilnos¢ sojuszy, bez-
pieczefnstwo energetyczne i polityczna przewidywalno$¢ stajg sig zmiennymi
pierwszego rzedu.

Podczas ,ULlI Poland Conference 2026: Matrix of real estate” Mark Brzezinski,
byty ambasador USA w Polsce, ujgt to bardzo jasno: ,Ocena polityczna bedzie

coraz wigkszq czesciq waszej kalkulaciji, a nie tylko ekonomia i finanse”.

Zrédtem tej zmiany nie jest jeden kryzys, lecz ich nawarstwienie. Wojna Rosji
z Ukraing weszta w dtugq faze wyniszczenia. Bliski Wschod pozostaje kanatem
ryzyka dla energii, transportu i inflacji. Chiny coraz mocniej naciskajg na euro-
pejskq konkurencyjnos¢ poprzez skale produkciji, polityke przemystowq i presje
cenowaq. Stany Zjednoczone pozostajq potegq gospodarczq i technologiczng,
ale jednoczesnie stajg sie dla sojusznikdw mniej przewidywalnym punktem
odniesienia niz jeszcze kilka lat temu. W takim uktadzie inwestor nie analizuje
juz wytgcznie aktywa i jego lokalizacji. Musi oceniac takze odpornosc panstwa,

jakos¢ instytucii, site relacji sojuszniczych i zdolnos¢ gospodarki do dziatania
w warunkach szoku.

Nowa realpolitik

Na tym tle Polska w diagnozie Brzezinskiego wypada mocno. Byty ambasador
mowit o kraju, ktérego ,bilans jest dodatni i rosngcy”. To wazne sformutowa-
nie, bo dobrze oddaje sposdb, w jaki Polska jest coraz czgsciej postrzegana
z zewnqtrz — nie jako rynek peryferyjny, lecz jako pahstwo o rosngcej skali, re-
latywnie wysokiej odpornosci i zdolnosci do mobilizacji w sytuacji zagrozenia.
W jego ocenie wtasnie potgczenie wzrostu, elastycznosci spotecznej, przy-
ciggania inwestoréw i praktycznej zdolnosci organizacyjnej tworzy dzi$ jedng
z najciekawszych przewag Polski. Nieprzypadkowo podkreslat, ze zagraniczne
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firmy przyjezdzajq nad Wiste ,zobaczy€ polski cud gospodarczy”, a samaq Pol-
ske okreslit jako kraj ,ogromnego potencjatu dla przysztych pokolen”.

Wazniejsze od samego komplementu jest jednak to, co z niego wynika dla
inwestorow. W warunkach rosngcej globalnej niepewnosci kapitat coraz
bardziej premiuje nie tylko wzrost, ale tez odpornosc¢. Polska, potozona blisko
wojny, a mimo to utrzymujgca dynamike gospodarczqg, staje sie w takim
ujeciu przypadkiem szczegdlnym. Brzezinski zwracat uwage, ze historycznie
kraje sgsiadujgce z obszarem wojny zwykle stabng gospodarczo, tymczasem
Polska zachowuje atrakcyjnos¢ inwestycyjng i pozostaje miejscem ekspans;ji
dla biznesu. To wtasnie ten kontrast — miedzy zagrozeniem w otoczeniu a rela-
tywnaq sitg wewnetrzng — buduje dzis jej znaczenie.

Na tym jednak optymistyczna czeS¢ diagnozy sie kohczy. W fireside chacie
z Lejbem Fogelmanem z Greenberg Traurig Brzezinski przeszedt do znacznie
ostrzejszej tezy: gospodarcza pozycja Polski nie przektada sie automatycznie
na odpowiedni wptyw polityczny. Jak mowit, istnieje ,rozdzwiek miedzy wynika-
mi gospodarczymi Polski a zasiegiem jej politycznego przywodztwa”, a polscy
liderzy ,po prostu nie siedzq przy stole z globalnymi liderami”. To wtasnie ten
rozdzwiek moze sige okaza¢ najwazniejszy z punktu widzenia nadchodzqcego
cyklu inwestycyjnego. Bo w Swiecie, w ktorym coraz wiecej zalezy od uktadow
politycznych, sam mocny rynek wewnetrzny moze nie wystarczyc.

Proces za bilion dolarow

Tu dochodzimy do wqgtku ukrainskiego, ktory w wypowiedziach Brzezinskiego
wybrzmiat bardzo mocno. Odbudowe Ukrainy okreslit on jako proces o skali
1 bln dolaréw i zarazem jako jedno z najwazniejszych przysztych wydarzen
gospodarczych w regionie. Taka skala oznacza nie tylko popyt na kapitat,
wykonawstwo, logistyke i know-how, ale tez walke o miejsce przy stole, przy
ktérym bedq rozdzielane role, kompetencje i dostgp do projektdw. Brzezinski
przestrzegat, ze jesli Polska nie bedzie obecna w odpowiednich kregach
decyzyjnych, moze skohczy¢ jedynie joko ,autostrada, przez ktdrg inni po-
jadg odbudowywac Ukraing”. To jedno z najmocniejszych zdan catej jego
wypowiedzi, bo sprowadza wielkg geopolityke do bardzo konkretnego ryzyka
gospodarczego: mozna by¢ najblizej, mozna mieC doswiadczenie i przewagi
operacyjne, a mimo to nie zosta¢ gtdbwnym beneficjentem procesu.

Lejb Fogelman dorzucit do tego wazne uzupetnienie. Zwrocit uwage, ze pro-
blemem Polski moze by¢ nie tylko pozycja polityczna, lecz takze ograniczona
nadwyzka kapitatu. Méwit wprost, ze ,Polska nie ma wolnhego kapitatu”, bo przy
wtasnych potrzebach inwestycyjnych trudno liczy¢ na duzy zapas sSrodkéw do
skierowania na zewngtrz. Dodat tez drugi element ryzyka: po uruchomieniu
procesu odbudowy czesS¢ Ukraihcow moze wroci¢ z Polski do wiasnego kraju,
co przy stabej demografii oznaczatoby dodatkowe napigcie na rynku pracy.
To przesuwa dyskusje z poziomu ogdlnego entuzjazmu wokot Ukrainy na po-
ziom realnych warunkdw uczestnictwa w tym procesie.
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Potrzebny menedzer projektu

JednoczesSnie Brzezinski nie kwestionuje tego, ze Polska ma atuty, by odegrac
w odbudowie Ukrainy role wigkszg niz tylko logistyczne zaplecze. Przeciwnie.
Podkreslat, ze Polacy znajq sgsiada, majg doSwiadczenie prowadzenia in-
teresbw po obu stronach granicy, rozumiejq lokalne realia i potrafig dziatac
pragmatycznie w warunkach presji. W jego ocenie $wiat bedzie potrzebowat
partneréw, ktorzy nie tylko majq pieniqgdze, lecz takze wiedzq, jak skutecznie
realizowac projekty na trudnym rynku. ,Jesli potrzebny jest menedzer projektu,
postawcie na Polakow” — przekonywat, przypominajqc liczne przyktady oddol-
nej organizacji transportu, pomocy i wspotpracy z ukrainskimi partnerami od
poczgtku wojny.

W tym sensie prawdziwy test dla Polski dopiero nadchodzi. Nie bedzie nim
samo utrzymanie wzrostu czy dalsze przycigganie zagranicznych firm. Znacz-
nie wazniejsze okaze sig to, czy Polska zdota przetozy¢ swojg odpornos¢ na
realnq sprawczo$¢ — polityczng, instytucjonalng i kapitatowq. Nowy Swiat
inwestycji nie premiuje juz wytqcznie tych, ktérzy majg atrakcyjny rynek, re-
latywnie niskie ryzyko i dobre wskazniki makro. Coraz wyzszg premie dostajq
ci, ktérzy potrafig zamieni¢ potozenie, doSwiadczenie i odpornos¢ we wptyw.
Wtasnie dlatego uwaga Brzezinskiego wykracza daleko poza konferencyjng
diagnoze. To sygnat, ze dla Polski najblizsze lata mogg by¢ nie tylko okresem
wzrostu, ale tez momentem rozstrzygajgcym o jej pozycji w nowym porzqdku
regionu.

.Property Insider” jest partnerem medialnym konferencji ULl Poland

mid euro wyniosta warto$S¢ transakcyjna na ryn-
ku nieruchomosci komercyjnych w Niemczech
w pierwszym kwartale 2026 r, co oznacza wzrost
0 20 proc. r./r. érednia kroczgca z 12 miesiecy zwigk-
szyta sie 0 4 proc., biura odzyskaty pozycje najsilniej-
szej klasy aktywow, aktywnosS¢ napedzaty gtownie
' mniejsze transakcje pojedynczymi aktywami, inwe-
storzy krajowi dominowali na poczqtku roku, a stopy

kapitalizacji pozostaty w wiekszosci stabilne wobec
konca 2025 r. — wynika z danych CBRE
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Konflikt z Iranem moze uruchomi¢
znacznie wiekszy problem w strefie euro

Konsekwencje sytuaciji na Bliskim Wschodzie moze sie okaza¢ nie tylko ko-
lejnym impulsem inflacyjnym, lecz takze katalizatorem znacznie powazniej-
szego procesu: narastania ryzyka nowego kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro — ostrzega Deutsche Bank Research Institute.

W raporcie ,What Ql's emerging themes mean for 2026 and beyond” bank
wskazuje, ze Europa jest szczegdlnie narazona, poniewaz jednoczesnie mierzy
sie z szokiem energetycznym i spowolnieniem gospodarczym, a EBC znalazt
sie w wyjgtkowo trudnym potozeniu — musi utrzymywac twardsze nastawie-
nie wobec inflacji importowanej przez energie mimo stabngcej aktywnosci
wewnetrznej. Raport moéwi wrecz o stagflacyjnym zagrozeniu dla gospodarki
Swiatowej i podkresla, ze konflikt z Iranem dziata jak katalizator, wzmacniajgc

wczesnigj isthiejgce presje cenowe oraz zmuszajgc banki centralne do ostroz-
niejszej, a miejscami jastrzgbiej postawy.

Czeka nas powtorka z lat 2011-2012?

Deutsche Bank wskazuje tez, ze inwestorzy skupieni na bezposrednich skut-
kach konfliktu mogg nie doszacowywacé konsekwencji drugiego i trzeciego
rzedu. Wéroéd nich bank wymienia wtasnie mozliwosS¢ odnowienia kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro. Mechanizm jest stosunkowo prosty: potgczenie
jastrzebiego EBC, stabszego wzrostu oraz potrzeby zwiekszonych wydatkow
publicznych na obronnos¢ i bezpieczehstwo energetyczne tworzy warunki,
w ktorych szybko rosnie wrazliwos¢ pahnstw na koszt finansowania dtugu.
Raport przypomina doswiadczenie lat 2011-2012 i ostrzega, ze rentownosci
dtugu panstw peryferyjnych mogq ponownie stac sie ,kanarkiem w kopalni”
dla szerszego systemul.

Ta diagnoza jest o tyle istotnag, ze nie sprowadza problemu do samego po-
ziomu zadtuzenia. Deutsche Bank zwraca uwage takze na polityczny wymiar
sytuaciji. W poprzednim kryzysie rozwigzanie wymagato silnej koordynacii
politycznej w Europie i szerzej na Zachodzie. Tymczasem obecnie, jak wskazuje
raport, podziaty w gronie panstw G7 sq wyrazniejsze, a frustracja europejskich
sojusznikdbw wobec braku konsultacji rosSnie. To oznacza, ze ewentualne gao-
szenie przysztego kryzysu moze byC trudniejsze niz dekade temu — nie tylko

z powoddw ekonomicznych, ale rowniez instytucjonalnych i politycznych.

Odpornos¢ kosztuje

W tle tej diagnozy znajduje sig jeszcze jeden wazny wqtek. Raport sugeruje, ze
rynki zbyt tatwo uznajg adaptacje tancuchdéw dostaw za dowdd odpornosci
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gospodarki. Tymczasem przekierowywanie dostaw, friendshoring czy budo-
wanie bardziej odpornych, ale mniej efektywnych uktadow logistycznych nie
jest darmowe. Deutsche Bank pisze wprost, ze takie rozwigzania dziatajq jak
trwaty podatek dla globalnej gospodarki — obnizajg produktywnos¢ i pod-
trzymujq presje inflacyjng dtugo po wygasnieciu samego szoku. To bardzo
wazne dla Europy, bo oznacza, ze nawet jesli gospodarki i firmy uczg sie funk-

cjonowac¢ w nowym otoczeniu, cena tej adaptacji moze sie okaza¢ wyzsza, niz
zaktada rynek.

Mieszanka wybuchowa

W horyzoncie trzech lat Deutsche Bank jest jednak bardziej optymistyczny
niz w perspektywie dwunastomiesiecznej. Wynika to z przekonania, ze tto
gospodarcze i korporacyjne pozostaje relatywnie solidne, a czeS¢ obecnych
napie¢ moze z czasem ustgpic. Nie zmienia to jednak faktu, ze krotki termin
wyglgda wyraznie gorzej: bilans wptywu gtownych tematdéw z pierwszego
kwartatu jest negatywny dla wzrostu i aktywow ryzykownych, a szczegoinie
problematyczne pozostajq konflikt na Bliskim Wschodzie oraz obawy o stag-
flacje i polityke bankdw centralnych. Europa wchodzi w faze, w ktorej napigcia
geopolityczne, fiskalne i monetarne zaczynajg sie wzajemnie wzmacniac.
Jesli energia utrzyma presje na inflacje, EBC bedzie miat mniej przestrzeni
do tagodzenia polityki. Jesli wzrost ostabnie, relacja dtugu do PKB stanie
sie trudniejsza do obrony. Jesli rownoczesnie wzrosng wydatki na bezpie-
czenstwo, rynek moze szybciej zaczqgc¢ roznicowac panstwa pod wzgledem
wiarygodnosci fiskalnej. Wtasnie dlatego ostrzezenie Deutsche Banku warto
czytac nie jako efektowny scenariusz skrajny, lecz jako sygnat, ze w strefie
euro zndw zaczyna powstawac mieszanka, ktora w przesztosci konczyta sie
powaznym kryzysem.
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Fundamenty CEE s mocne,
ale core nadal czeka

Pytanie postawione podczas panelu inwestycyjnego na ,ULl Poland Con-
ference 2026: Matrix of real estate” dotyczyto catego regionu: czy rok 2026
bedzie dla Europy Srodkowo-Wschodniej kolejnym Dniem Swistaka? Z dys-
kusji wynikto, ze prosta odpowiedz brzmi: nie do kofica. Cze§¢ kluczowych
zmiennych zaczeta sie uktladaé korzystniej — wyceny zostaty juz skorygo-
wane, spadta presja zwigzana z efektem mianownika, a znaczenie kapitatu
krajowego wyraznie rosnie. Tylko ze trzeba to jeszcze dobrze opowiedziet.

To jednak tylko jedna strona obrazu. Druga jest znacznie bardziej ostrozna:
kapitat instytucjonalny typu core nadal nie wrocit do regionu z dawng sitq.
Thomas Kachele z M&G Real Estate przyznat, ze po okresie wigkszego zainte-
resowania rynek zndw wszedt w faze wyczekiwania, a nowe napigcia geopoli-
tyczne — tym razem zwigzane z Bliskim Wschodem — ponownie kazg zadawac
pytanie, czy warunki do zamykania transakcji sq wystarczajgco stabilne.
W praktyce oznacza to, ze CEE nie jest regionem catkowicie zamrozonym,
ale nadal funkcjonuje pod presjg globalnej niepewnosci, ktora kaze duzemu
kapitatowi wstrzymywac decyzje albo odsuwac je w czasie.

Tort bez wisienki

W tym sensie najciekawsza teza panelu nie dotyczyta samego wolumenu
inwestyciji, lecz struktury kapitatu. Simon Durkin, CEO ULl Europe, zwracat
uwage, ze obecny etap rynku bardziej przypomina reset niz prostq powtorke
poprzedniego cyklu. Z jego perspektywy o atrakcyjnosci rynku decydujq dzis
przede wszystkim wzrost gospodarczy, nowa podaz, stopy zwrotu i przejrzy-
stos¢. Jednocze$nie podczas panelu mocno wybrzmiato, ze kapitat value add
i opportunity jest bardziej aktywny niz jeszcze rok temu, ale to nie rozwigzuje
catego problemu. Durkin przypomniat, ze ,kapitat core jest waszym wyjsciem”
—to on w wielu przypadkach domyka logike biznesplanu i umozliwia sprzedaz
aktywa po etapie tworzenia wartosci. Jezeli wiec duzy kapitat instytucjonalny
czeka, caty rynek dziata inaczej — bardziej selektywnie, ostrozniej i przy wigkszej
presji na jakos¢ produktu.
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Dopiero na tym tle mocniej widac Polske. W swojej prezentacji Durkin prze-
konywat, ze wtasnie polski rynek ma dzi§ jedne z najlepszych parametrow
w regionie i szerzej — w Europie. Wskazywat na wysokqg korelacje miedzy
wzrostem gospodarczym a wynikami rynku nieruchomosci oraz podkresiat,
ze w obecnym cyklu wzrost majq generowac raczej Hiszpania, Polska, Czechy,
Szwecja i Irlandia niz tradycyjne rynki zachodnie. Dodat tez, ze przy roznych
scenariuszach to wtasnie Polska wypada najmocniej sposrdd kilku gtownych
rynkdw konkurujgcych o kapitat. W jego ocenie pomocne sq ograniczona
nowa podaz i brak zatamania czynszow, ktére w poprzednich cyklach potrafity
istotnie ostabi¢ fundamenty rynku.

To wtasnie tutaj pojawia sie najciekawsze napiecie catej dyskusji. Polska
wyglgda dobrze nie tylko na tle regionu, ale rowniez na tle czesci Europy
Zachodniej. Kachele podkreslat, ze ,z Polskg jako takg nie ma nic nie tak”,
a problem lezy raczej w globalnym tle geopolitycznym niz w samym rynku.
Nebil Senman z Griffin Capital Partners mowit z kolei o wiekszym zainte-
resowaniu inwestorow segmentami living, PRS, retail czy biurami, cho¢
zaznaczat, ze aktywnosSE nie zawsze przektada sie jeszcze na finalne inwe-
stycje. Méwiqgc prosciej: Polska jest na radarze, ale radar to nie to samo co
zamknieta transakcja.

Opowiedzie¢ swojq historie

W panelu padt jeszcze jeden wazny wniosek — kapitat nie ptynie wytgcznie
za wzrostem, ale rowniez za narracjg rynku. Durkin zauwazyt, ze Hiszpania
jest dzis dla globalnych inwestorow historiq lepiej opowiedziang niz Polska,
mimo ze Warszawa i caty polski rynek majq dzis wiele mocnych argumentow:
wzrost, korekte wycen juz za sobqg, ograniczong podaz i relatywnie dobrg
przejrzystosC. Jego zdaniem Polska po prostu nie sprzedaje jeszcze wystar-
czajqco skutecznie wtasnego przypadku inwestycyjnego. W kontekscie CEE to
uwaga szczegoOlnie istotna, bo pokazuje, ze region walczy zardbwno o kapitat,
jak i o percepcije. W tym sensie to nie powtdrka starego cyklu, lecz bardziej
wymagajgca faza rynku — taka, w ktorej przewage dajq juz nie tylko makro
i produkt, ale tez cierpliwos¢, selekcja i umiejetnos¢ przekonania kapitatu, ze
wtasnie tu warto wrocic.

min euro wyniosta warto$¢ transakcyjna na
austriackim rynku inwestycyjnym w | kwartale
2026 r, co oznacza wzrost o 37 proc. r./r, choé
wynik ten byt nadal o0 16 proc. nizszy od sredniej

z ostatnich pigciu lat, przy wciqz ograniczonej
liczbie duzych transakcji — wynika z danych CBRE

PROPERTY

INSIDER 28




N

Finansowanie nieruchomosci

Aedrian z Pexels
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Tam, gdzie bank nie moze

Na polskim rynku finansowania nieruchomosci private debt nie jest natu-
ralnym konkurentem dla bankéw. | wtasnie w tym tkwi sedno. W warunkach,
w ktérych kredyt bankowy pozostaje najtanszym i najbardziej oczywistym
zrédtem dlugu, kapitat alternatywny nie wchodzi do gry po to, by go wy-
pchngé.

Wchodzi tam, gdzie bank nie moze, nie chce albo jeszcze nie jest gotow wejs¢
- migdzy etapem ryzyka a etapem petnej bankowalnosci projektu. To dlatego
podczas panelu ,Alternative sources of financing” na konferencji PINK 2026
,Stary Swiat, nowe szanse” dyskusja nie sprowadzata sie do prostego pytania,
co jest tansze, tylko do znacznie wazniejszego: kiedy drozszy kapitat staje sie
narzedziem uruchomienia transakcii.

Gdzie bank nie moze lub nie chce

Jakub Leszczynski, head of debt financing Poland w Accolade, mowit wprost, ze
dopdki projekt jest bankowalny, trudno wyobrazi¢ sobie sieganie po alterna-
tywe. Banki nadal wyznaczajq punkt odniesienia — kosztowy i strukturalny. Ale
kiedy projekt trzeba zamknq¢ szybciej, potrzeba wigkszej dzwigni, luzniejszych
kowenantow albo finansowania dla etapu, ktdérego bank jeszcze nie obejmie,
wtedy private debt zaczyna miec sens. Nie jako zamiennik systemu, ale jako
instrument przejscia z jednego etapu do drugiego.

Ten mechanizm dobrze ujeta Marta Rayss, dyrektorka zarzqdzajgca w Ipope-
ma TFI, ktéra rzucita chyba najbardziej nosne zdanie panelu: ,Sq same zalety,
tylko jest drogo”. Rayss podkreslata, ze private debt daje duzq elastycznose,
szybkie decyzje inwestycyjne i mozliwoS¢ budowania zabezpieczen tam, gdzie
banki juz nie wchodzq. Zwracata tez uwage, ze takie finansowanie moze byc¢
pomostem do pdzniejszego kredytu bankowego — przepustkqg, ktéra pozwala
projektowi dojrze¢ do klasycznego dtugu. To wazne, bo wtasnie w tej roli priva-
te debt wydaje sie w Polsce najbardziej potrzebny.

OczywisScie ten pomost kosztuje. Przy finansowaniu ztotowym mowimy zwykle
o0 poziomach ,niskich nascie proc.”, a w euro o kosztach rzedu ok. 10 proc.

)%

PROPERTY

INSIDER 3()



— przy czym rozpigtoS¢ jest tu znacznie wigksza niz w bankach i zalezy od
emitenta, etapu projektu, rodzaju zabezpieczen i waluty finansowania. To nie
jest produkt masowy ani uniwersalny. To kapitat szyty pod konkretng sytuacije.
Dlatego pordwnywanie go jeden do jednego z kredytem bankowym bywa
mylgce — bo porédwnujemy nie dwa cenniki, lecz dwa rézne profile ryzyka,
czasu i oczekiwan.

Finansomix

Polski rynek nadal ma problem z czyms, co na bardziej rozwinietych rynkach
dziata znacznie sprawniej — z tgczeniem zrodet finansowania. Robert Sztem-
berg z Charles Invine zwracat uwage, ze w praktyce wiele transakcji wymaga
dzi§ miksu banku i kapitatu alternatywnego, ale teoria czgsto przegrywa
z realiami. Banki niechetnie godzg sie na kompromisy z partnerem alterna-
tywnym, a cze$€ zagranicznych dostawcodw private debt nadal patrzy na
Polske jak na rynek podwyzszonego ryzyka, oczekujgc wysokiej ceny i bardzo
mocnych zabezpieczen. W efekcie struktura typu senior loan plus junior loan,

ktéra w innych jurysdykcjach jest czyms normalnym, u nas nadal czesciej jest
pomystem niz standardem.

To prowadzi do jeszcze jednego waznego wniosku. Private debt moze by¢
potrzebny, ale nie powinien zastepowac¢ zdrowej oceny ryzyka. Piotr Gozdzie-
wicz, managing director w Nextus Capital, trafnie zauwazyt, ze jesli co$ nie
jest bankowalne, powinna zapali¢ sie ,pierwsza czerwona lampka”. Jego teza
byta prosta: alternatywny kapitat ma sens jako uzupetnienie struktury, a nie
jako narzedzie do ukrywania ryzyka, ktérego bank nie chce wzigé na bilans.
To wazne ostrzezenie rowniez dla inwestoréw lokujgcych srodki w fundusze
private debt — bo ich relacja z ryzykiem nie jest taka sama jak w przypadku

depozytu czy ekspozycji bankowe;.

REIT-y same rynku nie zbuduja

W panelu wybrzmiat ciekawie takze wqgtek REIT-6w, ktore nie zostaty potrak-
towane jak uniwersalne remedium na wszystkie stabosci polskiego rynku.
Przeciwnie — kilku uczestnikow dyskusji doS¢ wyraznie studzito oczekiwania
wobec samej ustawy. Z panelu ptyngt raczej wniosek, ze problemem nie jest
juz wytgcznie brak konkretnego wehikutu prawnego, ale szersza niedojrzatosc
catego ekosystemu inwestowania w nieruchomosci. REIT moze pomaoc, moze
uporzqgdkowac czes¢ rynku i utatwic naptyw kapitatu instytucjonalnego, ale
nie zastqpi zaufania, edukaciji i sprawnego systemu dystrybucji produktow
inwestycyjnych. Szymon Ostrowski z PFR TFl. Jak stwierdzit, ,jakby jutro by
powstaty REIT-y, nic by to nie zmienito”. W jego ocenie kluczowy jest dzis nie
sam brak narzedzig, lecz brak rynku, ktory potrafitby to narzedzie skutecznie
wykorzystac. Ostrowski zwracat uwage przede wszystkim na aspekt eduka-
cyjny — bez inwestorow rozumiejqcych produkt, jego profil ryzyka i mecha-
nike dziatania nawet najlepsza konstrukcja prawna nie zbuduje skali. Drugim
elementem jest dystrybucja, czyli zdolnoS¢ sprawnego docierania z takim
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produktem do kapitatu prywatnego. Trzecim — track record, bo polski rynek
ma za sobqg réwniez doswiadczenia quasi-funduszy, ktoére nie budowaty za-
ufania do podobnych struktur.

To spojrzenie dobrze uzupetniat przyktad Czech, ktéry wracat na konferencii
PINK kilka razy. Jakub Leszczynski z Accolade wskazywat, ze nasi potudniowi sq-
siedzi stosunkowo szybko zbudowali bezpieczne Srodowisko regulacyjne, ktére
pozwolito inwestowa¢ w nieruchomosci takze relatywnie matymi kwotami.
Dzieki temu fundusze nieruchomosciowe nie pozostaty tam niszowym rozwig-
zaniem dla wagskiej grupy profesjonalnych inwestorow, lecz staty sie czgscig
szerszego rynku kapitatowego. Z tej perspektywy polska dyskusja o REIT-ach
wydaje sie momentami zbyt wgska — skupiona na samej ustawie, a za mato
na catej infrastrukturze rynku, ktéra powinna jg poprzedzi€ albo przynajmniej
rozwijac¢ sie rownolegle.

Padta tez teza, ze Polska nie ma dzis fundamentalnego problemu z brakiem
kapitatu, lecz z jego uruchomieniem. Prywatne pienigdze sq na rynku, ale
wcigz nie zostaty w wystarczajgcym stopniu skierowane do profesjonalnie
zarzgdzanych struktur nieruchomosciowych. REIT-y mogtyby by¢ jednym z ka-
natow, ale nie wystarczqg same w sobie. Najpierw trzeba odbudowac zaufanie,
stworzyC czytelne zasady, zbudowa¢ wiarygodnych zarzgdzajqcych i nauczy¢
inwestorow, czym rézni sie stabilny produkt oparty na nieruchomosciach od
pozornie podobnych konstrukcji obcigzonych zupetnie innym ryzykiem. Do-
piero na takim gruncie REIT moze stac sie narzedziem realnej zmiany, a nie
tylko niespetnionym rynkowym hastem.

mld euro wyniosty straty ekonomiczne

w aktywach spowodowane ekstremalnymi
zjawiskami pogodowymi w Unii Europejskiej

w latach 1980-2023, z czego ponad 162 mid euro
przypadty na lata 2021-2023 - wynika z publikacji
.ESG dla nieruchomosci komercyjnych 3.0”
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Klimat wchodzi do wyceny 1 kredytu

Jeszcze niedawno ryzyko klimatyczne w nieruchomosciach byto dla wielu
uczestnikéw rynku tematem z obszaru raportowania, zgodnosci i wizerunku.
Z opracowania ,ESG dla nieruchomosci komercyjnych 3.0. Wybrane zagad-
nienia i praktyki 2026”, przygotowanego przez PINK, PRCH, RICS i ULI Poland
wynika, ze ten etap sie koficzy. Klimat coraz mocniej wptywa na to, jak banki
oceniajg transakcje i zabezpieczenia, a inwestorzy — jak liczg przysztg wartosé
aktywow. To nie jest juz poboczny wagtek ESG, ale coraz bardziej materialny
element finansowania nieruchomosci.

Bartosz Silczak, dyrektor Biura Ryzyka ESG w Banku Gospodarstwa Krajowego,
pisze, ze ,zmiany klimatu wywierajq coraz wigkszy wptyw na sektor nierucho-
mosci”, a z perspektywy bankédw oznacza to koniecznos¢ ,dogtebnej analizy
i adaptaciji procesow finansowania”. To bardzo wazne przesuniecie. Bank nie
patrzy juz wytgcznie na lokalizacje, najemcow, cash flow i jakoSE sponsorow.
Patrzy rowniez na podatnos¢ aktywa na powddz, upaty czy inne ekstremalne
zjawiska pogodowe — i na to, czy materializacja takiego ryzyka moze ograni-
czy¢€ zdolnos¢ klienta do obstugi zadtuzenia.

Autor pokazuje tez, ze dla sektora bankowego nie jest to rozwazanie teore-
tyczne. Po powodzi z wrzesnia 2024 r. koszty strat w Polsce oszacowano na
3-10 mld zt, a w trzech najbardziej dotknietych wojewddztwach same straty
infrastrukturalne przekroczyty 4,2 mid zt. Silczak zwraca uwage, ze dla ban-
kbw oznacza to ryzyko pogorszenia kondycji kredytobiorcow, wzrost opdznien
w sptatach i wieksze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Dlatego — jak
podkresla — proces oceny ryzyka klimatycznego prowadzony jest ,dla zabez-

pieczen, dla transakcji i dla catego portfela”.

Konsekwencje dla nieruchomosci

To oznacza bardzo konkretne konsekwencije dla rynku nieruchomosci. W wycenie
zabezpieczeh banki uwzgledniajg czynniki ESG, ktore mogag w dtugim terminie
obniza¢ wartos¢ nieruchomosci. W analizie transakcji badajq lokalizacje i po-
datnosc¢ kluczowych aktywow na ekstremalne zjawiska pogodowe. Na poziomie
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portfela prowadzq stres testy i modelujg wptyw takich zdarzen na ptynnosc,
wartos¢ portfela czy wzrost NPL. Silczak zauwaza, ze banki stosujq juz limity eks-
pozyciji, mogg odmawiac przyjecia niektorych zabezpieczen i zaostrza¢ warunki
finansowania dla aktywéw potozonych w strefach podwyzszonego ryzyka.

Klimat wyceny

Aleksandra Smith-Kozlowskia, director, research w ULl Europe akcentuje
z kolei wycene aktywow i pokazuje, ze rynek stoi dzis przed gtebszg zmiang.
Jak pisze, wraz z uznaniem zmiany klimatu za realne ryzyko finansowe ESG
,staje sie jednym z kluczowych czynnikow wptywajgcych na wartos¢ aktywow,
stabilnos¢ przeptywdw pienieznych i dostep do kapitatu”. Smith-Kozlowska
mocno podkresla, ze branza wcigz ma problem z przetozeniem tego ryzyka
na liczby. Tradycyjne modele inwestycyjne sq retrospektywne — opierajq sie
na historycznych danych o transakcjach, czynszach, amortyzaciji czy stopach
kapitalizacji. Tymmczasem zardwno dekarbonizacja, jak i adaptacja do zmian
klimatu wymagajq spojrzenia w przysztoSC. Autorka wskazuje, ze realne zrozu-
mienie ekspozycji aktywdw na ryzyko klimatyczne oraz ,kosztu braku dziatan”
wymaga howego podejscia, opartego na analizach scenariuszowych, a nie

wytqgcznie na danych z przesztoSci.

»Zlelone” jest policzalne

To podejscie ma juz przetozenie na praktyke inwestycyjng — dostawcy kapitatu
coraz czesciej premiujg budynki niskoemisyjne i odporne klimatycznie, a rynek
zaczyna dyskontowac spodziewane koszty, ograniczenia techniczne czy ekspo-
zycje na wysokoemisyjne otoczenie regulacyjne i energetyczne. Pojawiajq sie
transakcje, w ktoérych cena aktywa jest obnizana wtasnie z powodu przysztych
kosztow transformacii. Z drugiej strony ,zielone” budynki szybciej sie wynajmuijq,
lepiej sig sprzedajq i budujg przewage nad mniej zrOwnowazonym sgsiedztwem.

W kolejnych latach przewaga konkurencyjna bedzie coraz czesciej zalezata
nie tylko od lokalizacji i jakosci najmu, ale takze od odpornosci budynku, kosztu
jego transformacji i wiarygodnosci scenariusza ,brown to green”. Finansowa-
nie nieruchomosci zaczyna premiowac nie tyle deklaracije, ile zdolnos¢ do

obrony wartosci aktywa w Swiecie rosngcego ryzyka klimatycznego.

Opracowanie ,ESG dla nieruchomosci komercyjnych 3.0” dostepne jest do
pobrania pod linkiem: https://stowarzyszeniepink.org.pl/wp-content/uplo-
ads/2026/03/Publikacja_ESG_2026_online_PL-1.pdf
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