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Najdrozsza jest przewidywalnosé

Najwazniejsza liczba tego pdétmetka to
3,06 mid euro — wartos¢ transakcji na pol-
skim rynku nieruchomosci komercyjnych,
najwyzsza dla pierwszych 6 miesiecy roku
od 2018 r. Najwazniejszy wniosek nie miesci
sie jednak w tabeli. Rynek odzyskat ruch
i jednoczesnie zmienit kryteria wartoSci.

Po latach, gdy niemal kazdg rozmowe zo-
czynaty stopy procentowe, kapitat zndw
szuka okazji. Banki konkurujg o dobre pro-
jekty, inwestorzy wracajq do biur i centrow handlowych, a najem instytucjonalny
potwierdza status petnoprawnej klasy aktywow. Pienigdz nie rozlewa sig jednak
szeroko. Kupuje przede wszystkim przewidywalnosc.

Ma ona wiele postaci. Pozwolenie na budowe staje sie sktadnikiem wyceny,
przytqcze energetyczne — elementem strategii, a uporzgdkowane dane — wa-
runkiem sprawnej decyzji. Biuro ma przyciggac ludzi i wzmacnia¢ organizacje.
Magazyn ma chroni¢ fancuch dostaw, centrum handlowe rozumiec¢ lokalnego
klienta, a mieszkanie trafiaC w coraz precyzyjniej zdefiniowany budzet i sposdb
zycia. Centra danych, projekty podwodjnego zastosowania oraz infrastruktura
energetyczna przesuwajg nieruchomosci jeszcze blizej gospodarki strategicz-
nej.

Ta zmiana wyjasnia pozorne sprzecznoSci: najlepszy od oSmiu lat wynik inwesty-
cyjny przy utrzymujgcej sie wybidrczosci, ponad 70 tys. mieszkah w ofercie i nie-
dobor dobrze dopasowanego produktu, ponad pdt miliona metrow kwadrato-
wych wolnych biur w Warszawie i coraz ciadniejszy wybor w centrum. Rynek jest
aktywny, ale bezlitosny dla przecigtnosci.

Z prawie 50 komentarzy decydentéw zebranych w tym wydaniu wytania sie
nowy cykl — oparty na jakosci, aktywnym zarzqdzaniu, technologii i odpornosci.
Wygrajg w nim ci, ktorzy potrafiq dostrzec ryzyko, zanim trafi do kwartalnego
raportu, oraz stworzy¢ warto$¢ tam, gdzie sam wzrost rynku juz jej nie zapewni.

Druga potowa roku zapowiada sie pracowicie. Transakcji, inwestycji i decyzji po-
winno przybywac, podobnie jak testéw regulacyjnych, energetycznych i geopo-
litycznych. Rynek ruszyt, lecz nie witqczyt autopilota. | wiasnie dlatego ten potme-
tek jest tak interesujqey.

To tez ostatnie wydanie ,Property Insidera” przed wakacjomi. Kolejne ukaze sie
31 sierpnia.

Zapraszam do lektury.
Tomasz Szpyt, redaktor naczelny
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Krystian Baran z Pexels

Najlepsze polrocze od osmiu lat.
Inwestycje przekroczyly 3 mld euro

W pierwszej potowie 2026 r. warto§¢ transakcji na polskim rynku nieruchomosci
komercyjnych siggneta 3,06 mid euro, rosngc o 78 proc. r./r. To najlepszy wynik
dla pierwszych szesciu miesiecy roku od 2018 r. Kapitat ptyngt do wszystkich
gtéwnych segmentéw, a pozycje lidera odzyskaty nieruchomosci handlowe.

Polski rynek inwestycyjny wyraznie przyspieszyt. Od stycznia do kohca czerw-
ca 2026 r. sfinalizowano transakcje o tgcznej wartosci ponad 3,06 mid euro
— wynika z danych CBRE. Rezultat ten byt o 78 proc. wyzszy niz rok wczesniej
i okazat sie najlepszym wynikiem pierwszego poétrocza od oSmiu lat. Wzrost
aktywnosci objgt wszystkie najwazniejsze klasy aktywow, a struktura transakcji
pokazata zarowno powrdt duzego kapitatu zagranicznego, jak rowniez wigkszg
gotowos¢ inwestoréw do podejmowania decyzji w sektorach, ktore jeszcze

niedowno oceniano ostrozniej.

RYNEK INWESTYCYJNY — RAPORT

Handel na topie

Najwigkszg czeS¢ rynku stanowity nieruchomosci handlowe. Warto$¢ transakcji
w tym segmencie wyniosta 1,03 mid euro, co odpowiadato 34 proc. catego rynku
i oznaczato niemal trzykrotny wzrost w porébwnaniu z pierwszq potowq 2025 r.
Do najwazniejszych transakcji nalezata sprzedaz 70-procentowego udziatu
w Posnanii za ok. 370 mIn euro, a takze transakcje portfelowe obejmujgce hi-
permarkety Auchan i Vendo Parki. Szczegdlnie aktywni byli inwestorzy z Czech,

Wegier i Standw Zjednoczonych.

Drugie miejsce zajety nieruchomosci przemystowo-logistyczne, ktore przyciq-
gnety 782 min euro, czyli 25 proc. catej wartosci inwestycji. Oznaczato to wzrost
0 13 proc. r./r. Niemal potowe wyniku tego segmentu wygenerowaty dwie duze
transakcje portfelowe zawarte przez inwestorow ze Standw Zjednoczonych.

Jeszcze wyzszg dynamike odnotowat sektor mieszkaniowy. WartoS¢ transakcji
wzrosta o 157 proc., do 605 min euro, dzieki czemu segment odpowiadat juz za
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20 proc. rynku. Wynik w duzej mierze napedzita transakcja obejmujgca platforme
PRS, ktora ponownie skierowata uwage inwestoréw na mieszkania na wynajem
instytucjonalny.

Na rynku biurowym zawarto transakcje za 594 min euro, o 39 proc. wiecej niz rok
wczesniej. Segment odpowiadat za 19 proc. catego rynku, a najwigkszg trans-
akcjq zamknigtg do konca czerwca byt zakup warszawskiego biurowca Central
Point przez polskiego inwestora. Sektor hotelowy miat nadal niewielki udziat
w rynku, ale wartos¢ inwestycji wzrosta o 185 proc. r./r, do 50 min euro.

Biura dobrze

Juz na poczgtku lipca ogtoszono kolejne trzy duze transakcje biurowe. Eastnine
podpisato umowe zakupu (za ok. 260 min euro) The Bridge od Ghelamco przy
bazowe] wartosci nieruchomosci wynoszgcej 300 min euro, Stena Real Estate
uzgodnita zakup Studia A od Skanski za 159 min euro, a Strabag przejgt od Ton-
sa Commercial gdanskg Olivie Star za ok. 150 min euro. tgczna wartos¢ tych

transakcji przekracza 600 min euro, cho¢ zamknigcie zakupu The Bridge oraz
przeniesienie wiasnosci Studia A zaplanowano na IV kwartat 2026 r.

— Bardzo dobre wyniki pierwszego potrocza sqg dowodem na trwate ozywienie
na rynku inwestycyjnym. Na poczqtku lipca sfinalizowano kolejne trzy znaczqce
transakcje w sektorze biurowym, a zainteresowanie inwestorow utrzymuije sie na
wysokim poziomie we wszystkich segmentach nieruchomosci komercyjnych.
Obserwujemy wzrost wartosci kapitatowych oraz coraz korzystniejsze warunki
finansowanio, co w pofqczeniu z potencjatem dalszego wzrostu czynszow
sprawia, ze polskie nieruchomosci skutecznie konkurujg z innymi rynkami euro-
pejskimi. W naszym badaniu intencji inwestorow, przeprowadzonym pod koniec
2025 r, Polska zajeta trzecie miejsce w Europie pod wzgledem oczekiwanych
stop zwrotu z inwestycji. Dzi§ wyraznie widac, ze optymizm deklarowany przez
inwestorow przektada sie na rosngcq wartosc i liczbe zawieranych transakcji —
mowi Przemystaw Felicki, dyrektor w dziale rynkow kapitatowych w CBRE.

11 proc. polskiego kapitalu

Za okoto 89 proc. wartosci transakcji odpowiadat kapitat zagraniczny. Najwie-
cej zainwestowali Czesi — ok. 766 min euro, czyli 25 proc. catego rynku. Kolejne
miejsca zajeli inwestorzy ze Standw Zjednoczonych i z Niemiec z udziatami po
19 proc. i kwotg po ok. 575 miIn euro. tgcznie kapitat z tych trzech krajow odpo-
wiadat za blisko 63 proc. wszystkich inwestyciji. Polski kapitat miat 1-proc. udziat
w rynku i koncentrowat sie przede wszystkim na biurach, gdzie odpowiadat za
49 proc. wartosci transakcji. W handlu i logistyce dominowali inwestorzy zagra-
niczni. Dane za pierwsze potrocze wskazujq, ze odbicie nie ogranicza sig juz do
pojedynczych duzych transakcji, lecz obejmuje coraz szerszq cze$¢ rynku i coraz

wiecej grup inwestorow.
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Warszawskie biura przyspieszaja. Centrum
schodzi ponizej 5 proc. pustostanow

Rekordowa aktywnos§¢ najemcow, spadek pustostanéw i niemal zatrzymana
podaz nowych budynkéw zmieniajg uktad sit na warszawskim rynku biuro-
wym. W centrum wolne pozostaje juz tylko 4,8 proc. powierzchni, a w zachod-
nim Centrum zaledwie 3,6 proc. Firmy coraz czesciej zabezpieczajq lokalizacje
z duzym wyprzedzeniem, a wiasciciele najlepszych budynkéw umacniajg
pozycje negocjacyjnq.

BIURA — RAPORT

Warszawski rynek biurowy zakonczyt pierwsze poétrocze jednym z najmocniej-
szych kwartatdw w swojej historii. W Il kwartale 2026 r.tgczna powierzchnia objeta
transakcjami najmu siegneta ok. 280 tys. mkw. Wedtug JLL byto to 282,8 tys. mkw.
— najwiece] w historii dla Il kwartatu. Popyt netto obejmujqcy nowe umowy
i ekspansje wyniost 134,8 tys. mkw. Po 6 miesigcach roku aktywnos¢ najemcow
osiggneta ok. 415 tys. mkw.

Wynajmuja 1 mali, i duzi

Za ponad potowe transakcji odpowiadaty renegocjacje. Ich 52-proc. udziat po-
kazuje, ze w warunkach ograniczonej dostgpnosci nowoczesnych biur wiele firm
wybiera pozostanie w obecnej siedzibie. Nowe umowy stanowity 44 proc. aktyw-
nosci, a ekspansje 4 proc. Rynek napedzaty zarbwno kontrakty przekraczajqce
10 tys. mkw, jak i rosngca liczba umow na powierzchnie od 1tys. do 5 tys. mkw.

Najwigkszq transakcjg kwartatu byto przedtuzenie przez Frontex najmu
215 tys. mkw. w Spire B. Visa wynajeta natomiast 17,3 tys. mkw. w The Bridge.
Najwiece] powierzchni zakontraktowano w Centralnym Obszarze Zachodnim,
ktory odpowiadat za 37 proc. popytu. Kolejne miejsca zajety Stuzewiec z udzia-
tem 22 proc. oraz Centralny Obszar Biznesu — 21 proc. Najbardziej aktywne byty
instytucije publiczne, generujgce 20 proc. popytu przed firmami z sektora ustug
biznesowych — 15 proc. — i bankami — 14 proc.

— Rynek biurowy w stolicy pozostaje aktywny. Najemcy nie odktadajq na pozniej
decyzji dotyczgcych najmu. Widzimy zarowno duzq liczbe renegocjacii umow,
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jak i nowych najmoéw, szczegdlnie w najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach.
Ograniczona nowa podaz oraz wysokie zainteresowanie ze strony firm spra-
wiajqg, ze najlepsze powierzchnie biurowe szybko znajdujg najemcow. W efekcie
dostepnosc¢ biur w centrum Warszawy jest najnizsza od lat — mowi Aleksander

Hofmann, szef zespotu reprezentacji najemcow biurowych w Warszawie, CBRE.

Nowych budow na lekarstwo

Rosnqgcej aktywnosci firm towarzyszy bardzo staba podaz. Zasoby nowoczesne;j
powierzchni biurowej w Warszawie wynosity na koniec czerwca 6,23 min mkw.
CBRE wskazuje, ze w Il kwartale nie oddano zadnego nowego biurowca. JLL
uwzglednia natomiast wejscie na rynek zmodernizowanego budynku Prze-
mystowa 26 oferujgcego 2,3 tys. mkw. Niezaleznie od réznic metodologicznych
obraz pozostaje jednoznaczny — nowej powierzchni praktycznie nie przybywa.
Jednoczes$nie z warszawskich zasoboéw wycofano siedem budynkdw o tgcznej
powierzchni ok. 44 tys. mkw, gtdwnie z powodu planowanej zmiany ich funkciji.

W rezultacie wskaznik pustostanow w Warszawie spadt w ciggu kwartatu z 9,56 do
85 proc. W centrum wynosit jedynie 4,8 proc, podczas gdy poza nim 11,8 proc.
Najbardziej napieta sytuacja panuje w zachodnim Centrum, gdzie dostepnose
obnizyta sie w trzy miesigce z 7,1 do 3,6 proc. Dla poréwnania na Stuzewcu wolne
pozostaje 17 proc. powierzchni.

Rozwarstwienie rosnie

Dane pokazujq coraz silniejsze rozwarstwienie rynku. W statystykach nadal
widoczne jest ponad 0,5 min mkw. wolnych biur, ale znaczna czes$¢ znajduje
sie w starszych budynkach i lokalizacjach, ktére nie odpowiadajg wymaganiom
duzych najemcoéw. Poszukiwania koncentrujq sie na nowoczesnych, dobrze
skomunikowanych projektach, a w czesci z nich dostepne pozostaty juz tylko
pojedyncze moduty.

— Rekordowy wynik transakcyjny pokazuje, ze popyt na warszawskie biura pozo-
staje bardzo silny, jednak jego struktura wyraznie sig zmienia. Obok najwigkszych
transakcji obserwujemy rosngcq liczbe nowych umow zawieranych przez firmy
poszukujgce powierzchni Sredniej wielkosci. Jednoczes$nie najemcy coraz cze-
Sciej przekonujq sig, ze odktadanie decyzji o relokaciji lub przedtuzeniu umowy
oznacza realne ryzyko utraty najbardziej atrakcyjnych powierzchni. Konkurencja
0 wysokiej jakosci biura jest zdecydowanie wigksza niz jeszcze rok temu — mowi

Ida Stankiewicz, head of Tenant Representation, JLL Poland.

Niedobor nowych projektow i siiny popyt przektadajg sie na czynsze. Za naj-
lepsze biura w centrum Warszawy trzeba obecnie zaptaci€ do 29,50 euro za
1 mkw. miesiecznie, a poza centrum do 19,50 euro. JLL spodziewa sig, ze stawki
za najlepsze centralne powierzchnie mogq do konca roku osiggngé 30 euro/
mkw. miesiecznie. Dla najemcow oznacza to koniecznoS¢ wczesniejszego roz-
poczynania procesdw, natomiast wiascicielom najlepszych aktywodw daje coraz
wiekszq swobode w negocjowaniu warunkow.
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Parki handlowe napedzaja podaz.
Najmocniejszy drugi kwartal od 2019 r.

W llkwartale 2026 r. deweloperzy oddali do uzytku ok.150 tys. mkw. nowoczesnej
powierzchni handlowej — najwiecej dla tego okresu od 6 lat. Cata nowa podaz
przypadta na parki handlowe, a w budowie pozostaje kolejne 650 tys. mkw.
Po stabszym kwietniu odbudowaty sig tez odwiedzalnos¢ i obroty najemcoéw.

Polski rynek handlowy utrzymuje wysokie tempo rozwoju. Miedzy kwiet-
niem a czerwcem ukohczono 12 nowych obiektow o tgcznej powierzchni ok.
150 tys. mkw. wobec ok. 90 tys. mkw. rok wczesniej — wynika z danych Cushman
& Wakefield. Byt to najlepszy wynik dla drugiego kwartatu od 2019 r. Wszystkie
nowe projekty miaty format parkéw handlowych. Najwigksze z nich to BIG Dzier-
zonidw — ok. 16,8 tys. mkw. GLA, M Park Zawiercie — 15,5 tys. mkw. oraz Eurobud
Park Pruszcz — 10 tys. mkw. Do podazy wliczono takze ok. 16 tys. mkw. w Comfy
Park Bydgoszcz, otwartym po przebudowie centrum handlowego Glinki. Istot-
nym zrodtem wzrostu rynku pozostajg rozbudowy istniejgcych obiektow, ktore
w Il kwartale dostarczyty 35 tys. mkw. tgczne zasoby nowoczesnej powierzchni
handlowej w Polsce osiggnety ok. 17,5 min mkw. GLA.

HANDEL — RAPORT

Buduja dalej

Na koniec czerwca w redlizacji znajdowato sige 650 tys. mkw, z czego ok. 90 proc.
przypadato na parki handlowe. Do najbardziej aktywnych inwestorow nalezeli
Saller, Acteeum, Redkom i Genesis Property. Relatywnie duzo nowej powierzchni
— 36 tys. mkw. — oddano réwniez w aglomeracjach liczgcych ponad 400 tys.
mieszkancow. Rosngcej podazy towarzyszy naptyw nowych marek. W Il kwar-
tale swoje pierwsze sklepy stacjonarne w Polsce otworzyty The Leather Trading
Co, Ksisters, Sgstrene Grene, Trussardi, PadelCity oraz IWC Schaffhausen.
W perspektywie ostatnie] dekady najwiecej marek wchodzito z Wtoch, Stanow
Zjednoczonych i Niemiec. Coraz wyrazniej zaznaczajq sie jednak takze sieci ze
Skandynawii, z Ukrainy oraz Azji.
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Klienci wydajq

Fundamentem dobrej kondyciji sektora pozostaje konsumpcja. Polska go-
spodarka wzrosta w | kwartale o 3,5 proc. r./r, inflacja w czerwcu wyniosta
25 proc, a przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw
osiggneto 9173 zt. Sprzedaz detaliczna utrzymata dodatnig dynamike,
szczegOllnie w kategoriach waznych dla centrow handlowych - farmaceu-
tykach i kosmetykach, wyposazeniu wnetrz oraz modzie. Pierwsze poétrocze
zakonczyto sie wzrostem odwiedzalnosci centrow handlowych o 0,6 proc. r./r.
Po stabym kwietniu ruch klientow zaczqgt sie odbudowywag, a czerwiec przy-
niost wzrost o 5,1 proc. r./r. Obroty najemcow od stycznia do maja zwigkszyty
sie o 3 proc,, nieznacznie wyprzedzajqgc inflacje.

— Drugi kwartat pokazat, ze kwietniowe ostabienie miato charakter przejSciowy.
Zarowno odwiedzalnosgE, jak i obroty poprawiaty sie z miesigca na miesiqc,
a czerwiec przyniost wyrazne odbicie. Konsumenci pozostajq ostrozni, jednak
stabilna sytuacja na rynku pracy i rosngce wynagrodzenia nadal wspiera-
ja sktonno$¢ do zakupdw, szczegdlnie w segmentach zwigzanych z modg,
wyposazeniem whnetrz czy zdrowiem i urodg — komentuje Ewa Derlatka-Chi-
lewicz, head of Retail Research, Cushman & Wakefield.

Stabilne pozostajq czynsze w najlepszych obiektach. We flagowych centrach
handlowych stawki dla lokali o powierzchni ok. 100 mkw. utrzymywaty sie na
poziomie 180 euro za 1 mkw. miesiecznie. W najlepszych parkach handlowych
wynosity §rednio 19,5 euro/mkw., a przy najbardziej prestizowych ulicach han-
dlowych ok. 93 euro/mkw. miesigcznie. Po wzrostach z 2024 r. rynek wszedt
w faze stabilizacji. O konkurencyjnosci aktywodw w coraz wigkszym stopniu
decydujq jakoS¢ projektu, struktura najemcow oraz zdolnoS¢ wtascicieli do

modernizacji i dtugofalowego budowania wartosci.

mid euro wyniosta tgczna wartos¢ inwestycji

w nieruchomosci komercyjne w CEE — w Polsce,
Czechach, na Stowacji, Wegrzech i w Rumunii

—w Il kwartale 2026 r. Najwigcej kapitatu przyciggneta
Polska — 1,9 mid euro, przed Czechami — 943 min euro.

' Na Stowacji warto$¢ transakcji siegneta 163 min euro,
na Wegrzech — 153 min euro, a w Rumunii — 102 min euro
— podato CBRE
PROPERTY
INSIDER
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JakubZerdzickiz Pexels y e

Mieszkaniowka schodzi ze szczytu.
Oferta znow blisko rekordu

Po o bardzo mocnym poczgtku roku rynek mieszkaniowy wszedt w faze stabi-
lizacji. Wedtug JLL w Il kwartale deweloperzy na 7 najwigkszych rynkach sprze-
dali 11,8 tys. lokali — o 8,4 proc. mniej niz 3 miesigce wczesniej, ale o 12,7 proc.
wiecej r./r. Jednoczeénie oferta ponownie przekroczyta 70 tys. mieszkaA.

Spadek sprzedazy objgt wigkszoSC najwiekszych aglomeracii. Najmocnie] wy-
hamowata t6dz, gdzie liczba transakcji zmniejszyta sie o 26,2 proc. kw./kw., oraz
Warszawa ze spadkiem o 16,5 proc. Stabsze wyniki odnotowaty takze Wroctaw,
Poznan i Katowice, natomiast w Trojmiescie korekta byta niewielka. Wyjgtkiem

okazat sie Krakow, gdzie sprzedaz zwigkszyta sig 0 13,6 proc. kw./kw.

-

MIESZKANIOWKA — ANALIZA

Efekt bazy

Wedtug JLL ostabienie nie wynikato z istotne] zmiany warunkéw finansowania
ani z korekty cen. Wieksze znaczenie miaty wysoka baza po bardzo dobrym
| kwartale oroz ostrozniejsze nastroje kupujgcych. Na decyzje gospodarstw
domowych wptywaty wydarzenia geopolityczne, wolniejsze tempo wzrostu ptac
i rosngca w czesci branz niepewnos¢ zatrudnienia. — Wydaje sig, ze wyjasnie-
niem mogqg by¢ dwie gtdwne przyczyny: efekt bazy, czyli bardzo dobre wyniki
sprzedazowe w | kwartale, i nastroje nabywcow, ktére pogorszyty sie gtownie
z powodu wydarzeh geopolitycznych. Do czynnikbw ostabiajgcych optymizm
kupujgcych zaliczamy rowniez wolniejsze tempo wzrostu ptac, najnizsze od
pieciu lat, oraz pojawiajgcg sie w niektorych branzach niepewnose co do stabil-
nosci zatrudnienia — komentuje Aleksandra Gawronska, dyrektor Dziatu Badan
Rynku Mieszkaniowego, JLL Living.

Wiecej budow

Deweloperzy odpowiedzieli na dobre wyniki z poczqtku roku wigkszq liczbq wpro-
wadzen. W Il kwartale do sprzedazy trafito ponad 13 tys. mieszkan, o 26,7 proc.
wiecej niz kwartat wezesniej. W efekcie oferta na 7 gtdéwnych rynkach ponownie
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przekroczyta 70 tys. lokali, wliczajgc mieszkania zarezerwowane. Szybko przyby-
wa takze mieszkan ukohczonych, ktére nie znalazty jeszcze nabywcodw. Ich liczba
wzrosta 0 19,1 proc, do ponad 16,6 tys. Najwiekszy udziat gotowych lokali w ofercie
odnotowano w Poznaniu i Katowicach, gdzie stanowiq one niemal jednq trzeciq
dostepnych mieszkan. AktywnoS¢ deweloperdw coraz mocniej roznicuje sie
jednak lokalnie. W Katowicach w ciggu kwartatu wprowadzono zaledwie kilko-
dziesigt lokali, co oznaczato praktyczne zatrzymanie nowej podazy.

Srednie ceny ofertowe w wigkszosci miast pozostaty stabilne. Warszawa utrzy-
mata pozycje najdrozszego rynku ze stawkg bliskqg 20 tys. zt za 1 mkw, podczas
gdy w todzi $rednia wynosita ok. 11,3 tys. zt/mkw. W ujgciu rocznym ceny rosty
szybciej od inflacji jedynie w Warszawie — 0 5,3 proc. — i Poznaniu — o0 6,2 proc.
Wigksze zmiany dotyczyty cen lokali wprowadzanych do sprzedazy. We Wrocto-
wiu $rednia cena nowej podazy wzrosta o 25,7 proc. kw./kw, gtéwnie za sprawgq
duzego projektu w centrum. W Poznaniu nowe mieszkania byty Srednio 012,2 proc.
tansze niz w poprzednim kwartale. JLL oceniq, ze istotne rabaty wzgledem cen
ofertowych mogaq utrzymac sie do konca 2026 r.

Kurs stabilny

Rownowaga migdzy podazg a popytem pozostaje silnie zréznicowana.
W Warszawie i Trojmiescie oferta jest relatywnie ograniczona, podczas gdy
we Wroctawiu, w Krakowie i Poznaniu przewyzsza biezgce tempo sprzedazy.
Najwigkszy nawis wystepuje w todzi i Katowicach. Przy obecnym popycie i bra-
ku nowych wprowadzeh wyprzedaz catej oferty zajetaby tam odpowiednio ok.
2,5 roku oraz 3 lata.

- Po Il kwartale mozna stwierdzi¢, ze nie ma podstaw, aby rynek istotnie zmienit
sie w dwoch kolejnych. Kluczowym zadaniem dla deweloperdw bedzie cierpliwe
dopasowywanie nowej podazy do popytu na poszczegolnych rynkach, zmniej-
szanie nawisu tam, gdzie oferta jest wciqz za wysoka, i uzupetnianie jej tam, gdzie
widac¢ niedobory — mowi Kazimierz Kirejczyk, senior strategy advisor, JLL Living.
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Przyszlosé nieruchomosci rozstrzyga sie
dzi$s w przemysle, energetyce, sztucznej
inteligenciji 1 geopolityce

ZAtOZYCIEL CORNERSTONE INVESTMENT MANAGEMENT
Przemysitaw Krych

Mimo to dyskusja o nieruchomosciach wcigz zbyt czesto koncentruje sie
na stopach kapitalizacji, poziomie pustostanéw czy koszcie finansowania.
To oczywiscie wazne wskazniki, ale coraz rzadziej odpowiadajg na najwazniej-
sze pytanie: co bedzie tworzyto warto§€ w gospodarce za pigé czy dziesie€ lat?
To wiasnie odpowiedz na nie bedzie decydowata o sukcesie inwestycji.

Pierwsze potrocze 2026 r. pokazato, ze kapitat wraca na rynek. Ale wraca zu-
petnie inaczej niz w poprzednim cyklu. Nie szuka juz ekspozycji na caty sektor.
Szuka aktywow, ktore korzystajqg z diugoterminowych zmian zachodzgcych
w Swiatowej gospodarce. To fundamentalna zmiana sposobu myslenia o in-
westowaniu. Europa weszta w okres gtebokiej transformaciji. Reindustrializacja,
rozwdj sztucznej inteligenciji, bezpieczenstwo energetyczne, rosnqce wydatki
na obronnos¢ czy przebudowa globalnych tanhcuchow dostaw przestaty byc
odlegtymi trendami makroekonomicznymi. Dzi§ bezposSrednio wptywajg na
decyzje inwestorow i wyceny aktywow. Z tej perspektywy nieruchomosci nie
sq celem samym w sobie. Sq infrastrukturg, bez ktorej rozwdj nowych sektoréw
gospodarki nie bedzie mozliwy.

To dlatego rosnie znaczenie nowoczesnych parkdw logistycznych wspiera-
jacych przemyst, centrow danych odpowiadajgcych na gwattownie rosnqce
zapotrzebowanie na moc obliczeniowq czy aktywdw zwigzanych z transfor-
macjq energetyczng. Jednoczesnie zmienia sie rola inwestora. W nowym
cyklu przewage zyskajq nie ci, ktérzy kupig najwiecej, lecz ci, ktorzy najszybciej
zrozumiejq kierunek zmian i odpowiednio wczesnie dostosujq do niego swoje
portfele.

Pierwsze sze$SC miesiecy roku potwierdzito jeszcze jednq rzecz — konczy sie
era pasywnego inwestowania. Przez lata wzrost wartosci nieruchomosci byt
w duzej mierze efektem taniego kapitatu i sprzyjajgcego otoczenia rynkowe-
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go. Dzi$ coraz wiekszego znaczenia nabierajg kompetencje inwestora: umie-
jetnos¢ restrukturyzacji aktywow, zmiany ich funkcji, poprawy efektywnosci
operacyjnej czy dostrzezenia potencjatu tam, gdzie inni widzg wytqcznie
ryzyko. DoSwiadczenie i zdolnoS¢ patrzenia kilka lat do przodu ponownie stajq
sie przewagag konkurencyjng. Takie podejscie od poczgtku przyjelismy w Cor-
nerstone. Nie interesujg nas krétkoterminowe wahania koniunktury. Szukamy
projektdw wynikajgcych z trwatych zmian strukturalnych i takich, w ktérych
dzieki aktywnemu zarzgdzaniu oraz wiasciwej strukturze kapitatu mozna re-
alnie stworzy¢ wartos$c¢, a nie jedynie uczestniczyC w jej wzroscie. To strategia,
ktora najlepiej sprawdza sie wtasnie w momentach przetomu.

Patrzgc na drugq potowe roku, spodziewam sie dalszego wzrostu aktywnosci
inwestycyjnej, choC bedzie on przebiegat bardzo selektywnie. Kapitat pozo-
stanie ostrozny, a finansowanie wymagajgce. Nie postrzegam tego jednak
jako bariery. Wrecz przeciwnie — takie otoczenie premiuje inwestorow, ktorzy
potrafig podejmowac decyzje z perspektywq catego cyklu, a nie kolejnego
kwartatu. Do konca 2026 r.chcemy konsekwentnie rozwijac projekty wpisujgce
sie w megatrendy zmieniajgce europejskq gospodarke. Jestem przekonany,
ze najwiekszym btedem bytoby oczekiwanie powrotu do realidw sprzed kilku
lat. Tego Swiata juz nie ma. Rozpoczagt sie nowy etap, w ktdérym o wartosci ak-
tywow decyduje nie tylko lokalizacja, ale przede wszystkim to, jakg role bedq
odgrywaty w gospodarce przysztosci. | wtasnie z tej perspektywy warto dzis
patrze€ na rynek nieruchomosci.

mld euro wyniosta fgczna wartose
inwestycji w nieruchomosci komercyjne
w CEE — w Polsce, Czechach, Stowacjj,

Wegrzech i Rumunii — w ciggu 12 miesiecy
zakonczonych w Il kw. 2026 r. Najwigce;j
kapitatu przyciggneta Polska — 5,7 mid euro,

przed Czechami — 3,5 mld euro. Na Stowacji
wartos$¢ transakcji siegneta 797 min euro, na
Wegrzech — 761 min euro, a w Rumunii

— 396 mIn euro — podato CBRE
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Wyrazny wzrost dostepnosci
finansowania w pierwszym poéiroczu

DYREKTOR ZARZADZAJACY DEPARTAMENTEM BANKOWOSCI INWESTYCYJNEJ | FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI W BANKU PEKAO S.A., WICEPREZES ZARZADU PEKAO INVESTMENT BANKING S.A.

Dieter Lobnig

Pierwsze pétrocze 2026 r. na rynku nieruchomosci komercyjnych uptyneto pod
znakiem istotnego wzrostu ptynnosci po stronie instytuciji udzielajgcych finan-
sowania senioralnego. Sprzyjaty temu zaréwno atrakcyjnos¢ Polski i krajowego
rynku nieruchomosci, jak i wysoka ptynnos¢ catego sektora bankowego oraz
potrzeba realizacji celéw budzetowych przez banki komercyjne.

Rosngca konkurencja przetozyta sie na spadek marz oraz wigkszg sktonnosc
kredytodawcodw — zardwno polskich, jak i zagranicznych — do podejmowania
ryzyka. Poniewaz zdecydowana wigkszos¢ finansowania nieruchomosci komer-
cyjnych jest udzielana w euro, polski rynek tradycyjnie przyciqga liczne banki
migdzynarodowe. Tym razem istotng zmiang byta jednak zdolnoS¢ polskich
bankéw do konkurowania rowniez ceng, przede wszystkim w celu utrzymania
relacji z najlepszymi klientami.

Konkurencja koncentrowata sie na projektach najwyzszej jakosci oraz finansowa-
niu portfeli nieruchomosci, szczegdinie w segmentach PRS, parkdw handlowych
i logistyki. Klienci moglli dzieki temu w wigkszym stopniu wykorzystac dostepnosc
kapitatu, natomiast kredytodawcy pozyskiwali ekspozycje o bardzo dolbrym profilu
kredytowym. Bardziej konserwatywnie nadal oceniane sg natomiast pojedyncze
obiekty logistyczne oraz biurowce zlokalizowane na rynkach regionalnych.

Wiekszy udzial kapitalu regionalnego 1 polskiego

Kolejnym pozytywnym zjawiskiem obserwowanym w pierwszym potroczu 2026 r.
byt wyrazny wzrost udziatu inwestoroéw regionalnych w wartosci zawieranych
transakcji. Zwiekszyta sie rowniez aktywnosSc polskiego kapitatu. W rezultacie
struktura naszej bazy klientdbw stopniowo sie zmienia — inwestorzy miedzyna-
rodowi, ktérzy dotychczas zdecydowanie w niej dominowali, coraz czesciej

uzupetniani sq przez podmioty krajowe i regionalne.
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Perspektywy na drugie pélrocze 2026 r. 1 kolejne lata

W drugiej potowie 2026 r. prawdopodobnie utrzymajq sie dotychczasowe
tendencje, w tym duze zainteresowanie sektorem mieszkaniowym oraz
finansowaniem portfelowym. Jednoczes$nie widzimy, ze proces liberalizacji
struktur finansowania i nasilajgca sie presja na warunki cenowe powoli zbli-
zajq sie do granicy dalszych ustepstw. Nadal jednak dostepna bedzie znacz-

na ptynnos¢ dla dobrych projektow oraz nieruchomosci najwyzszej jakosci,
zarébwno w przypadku ich nabycia, jak i refinansowania.

W kolejnych latach coraz wiekszego znaczenia bedzie nabierac zaawanso-
wana inzynieria finansowa. Wynikac¢ to bedzie ze wzrostu skali pojedynczych
transakcji oraz rosnqcej liczby transakcji portfelowych, ktére pozwalajg na
budowanie wielopoziomowych struktur finansowania. Obejmowaé one
bedq miedzy innymi finansowanie na poziomie spotek holdingowych, czyli
holdco financing, oraz prywatny kapitat dtuzny. Patrzqc juz w kierunku 2027 r,,
spodziewamy sie rowniez rozwoju bardziej wyspecjalizowanych form finan-
sowania nieruchomosci — od niewielkich modutow typu SBU i obiektow ma-
gazynowych, przez projekty z segmentu mieszkan dla seniordw, az po centra

danych.
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Jestesmy blisko 1 mld euro

CHIEF OPERATING OFFICER, LCP POLAND, PART OF M CORE
Magdalena Kowalewska-Kasperowicz

Pierwsze pétrocze 2026 r. potwierdzito, ze konsekwentnie realizujemy strategie
przyjetq i wdrozonq juz w 2025 r. Jej fundamentem jest dynamiczny rozwdj
naszego portfela zardbwno poprzez realizacje projektéw deweloperskich, jak
i akwizycje gotowych obiektéw. Ten kierunek przynosi wymierne efekty, jeste-
§my juz bardzo blisko osiqggnigcia strategicznego celu, jakim jest portfel nieru-
chomosci o wartosci 1 mid euro. To kamien milowy, ktéry planujemy osiggngé
juz w najblizszym czasie.

Od poczqgtku roku oddaliSmy do uzytku cztery nowe M Parki, a kolejnych osiem
obiektow znajduje sie obecnie w budowie. Podobnie jak w kohcowce ubiegte-
go roku, rowniez druga potowa 2026 r. zapowiada sie bardzo intensywnie pod
wzgledem otwarc. To efekt konsekwentnie realizowanego pipeline’'u inwesty-
cyjnego oraz sprawnie prowadzonych proceséw deweloperskich. Kilka lat temu
rozpoczeliSmy nasz imponujgcy wzrost, dzieki czemu dzi§ jesteSmy jednym
z czotowych graczy w segmencie parkdw handlowych, rozpoznawalnym za-
rowno przez partnerdow biznesowych, najemcow, jak i inwestoréw. To najlepszy

dowdd na to, ze konsekwencja w realizacji strategii przektada sie nie tylko na
skale dziatalnosci, lecz takze na budowe silnej marki.

Z perspektywy rynku nie obserwujemy sygnatow, ktére mogtyby istotnie zmienic
jego kierunek rozwoju. Parki handlowe pozostajq jednym z najbardziej odpor-
nych i atrakcyjnych segmentow rynku nieruchomosci komercyjnych. Nadal wi-
dzimy przestrzen do rozwoju tego formatu, zarébwno w mniejszych, jak i Srednich
miejscowosciach, gdzie nowoczesna oferta handlowa wcigz ma duzy potencjat
wzrostu. Stabilny popyt ze strony najemcow oraz zainteresowanie inwestorow
potwierdzajq, ze fundamenty tego rynku pozostajqg bardzo mocne.

W drugiej potowie roku zamierzamy utrzymac dotychczasowe tempo rozwoju.
Naszymi priorytetami pozostajg terminowa realizacja projektow bedgcych
w budowie, kolejne otwarcia M Parkdw oraz dalsze wzmacnianie portfela po-
przez nowe inwestycje i selektywne akwizycje.
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Szukamy kolejnych mozliwosci
inwestycyjnych

HEAD OF REAL ESTATE POLAND, URBAN PARTNERS
Maciej Piotrowicz

Pierwsza potowa 2026 r. ponownie uptyneta pod znakiem podwyzszonej nie-
pewnosci, wynikajgcej z napie€ geopolitycznych i rosngcego ryzyka inflacyj-
nego. Mimo to rynek nieruchomosci inwestycyjnych stopniowo sie stabilizuje,
a przedtuzajqcy sie okres zmiennosci zdaje sie wzmacnia¢ relatywne zaufanie
globalnych inwestoréw do Polski.

Dla Urban Partners byto to bardzo aktywne pétrocze pod wzgledem nowych
projektow, zrealizowanych na rzecz zarzqdzanych przez nas funduszy. W sek-
torze living powiekszyliSmy portfolio o projekty PRS w Warszawie i Gdansku oraz
o pierwszy projekt akademikowy (PBSA). Nasze istniejgce aktywa osiqgajqg
bardzo dobre wyniki operacyjne, potwierdzajgc ugruntowang pozycje najmu
instytucjonalnego wsroéd mieszkancow. Aktywna pozostawata takze nasza spot-
ka portfelowa 7R, ktora m.in. rozpoczeta prace nad wyjgtkowym projektem, jakim
jest 7R Hub Nowa Huta, oraz kontynuuje ekspansje w Niemczech oraz Czechach.

Nie spodziewamy sie, aby druga potowa roku przyniosta gwattowng zmiane
trendow. Licze jednak, ze stabilizacja otoczenia migdzynarodowego pozytywnie
wptynie na polski rynek kapitatowy. W sektorze living niedawno zamknieta trans-
akcja portfelowa potwierdza pozycje aktywdw PRS joko dojrzatego produktu
inwestycyjnego, a obserwowane przez nas w ostatnich miesigcach zaintereso-
wanie tym segmentem moze przetozy¢ sie na wejscie nowych kupujgcych na
rynek. W logistyce spodziewamy sie utrzymania atrakcyjnosci rynku mimo wigk-
szej selektywnosciinwestorow. Segment ten wspierajq stabilny popyt najemcow

oraz rosngca rola Polski w europejskich tahcuchach dostaw i dystrybucii.

W obliczu takich oczekiwan rynkowych konsekwentnie realizujemy naszq stra-
tegie inwestycyjng. Pozostajemy aktywni w sektorach logistycznym i miesz-
kaniowym, poszukujgc kolejnych mozliwosSci inwestycyjnych typu value-add
z atrakeyjnq relacjq zwrotu do ryzyka.
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Mieszany model sprzedazy 1 wynajmu mieszk
sprawdza sie w Heimstaden juz od roku

HEAD OF ASSET MANAGEMENT & OPERATIONS W HEIMSTADEN POLSKA
Pawel Romanczuk

Pierwsze pétrocze pokazato, ze rynek PRS w Polsce pozostaje stabilny operacyj-
nie, cho¢ nadal funkcjonuje w wymagajgcym otoczeniu finansowym. Wysokie
stopy procentowe i ostrozniejsze podejscie do finansowania sprawiajq, ze
wiasciciele portfeli mieszkaniowych koncentrujq sie na efektywnym zarzqdza-
niu kapitatem i aktywami. Jednoczes$nie fundamenty rynku pozostajg mocne,
cho€ klienci w najmie sq bardziej selektywni niz w poprzednich latach.

Traktujemy to jako stabilizacje po okresie silnych wzrostéw czynszowych. Kluczo-
we na rynku PRS niezmiennie pozostajg mieszkania w dobrej lokalizacii, profesjo-
nalnie zarzqdzane, ktdre w naszym portfelu cieszq sie wysokim, ponad 95-proc.
obtozeniem. Takie otoczenie sprzyja naszej strategii, czyli selektywnej sprzedazy
mieszkan, co traktujemy witasnie joko aktywne zarzqdzanie portfelem. Decyzje
dotyczqcq kazdego mieszkania analizujemy indywidualnie — czesS¢ mieszkan
trafia do sprzedazy po zakonczeniu najmu, inne wracajq na rynek najmu, jesli
uznajemy to za bardziej efektywne.

W drugiej potowie roku spodziewamy sig utrzymania wysokiego popytu zarow-
no na najem, jak i ha zakup mieszkan. Kluczowe znaczenie bedq miaty koszty
finansowania, dostgpnos¢ kredytow oraz sytuacja makroekonomiczna. Zakta-
damy, ze rynek pozostanie konkurencyjny, a klienci bedq coraz wigkszq wage
przywiqzywac do jakosci produktu, lokalizacji i dostepnosci od reki. W drugiej
potowie roku przed nami zwyczajowo najlepszy sezon NAjmu oraz jesienny okres
sprzedazy, ktory przy utrzymujgcej sie niskiej inflacji by¢ moze zostanie wsparty
przez obnizki stép procentowych, cho€ rynek jeszcze tego tak nie wycenia.

Naszym priorytetem na drugie potrocze pozostaje dalsza optymalizacja port-
fela. Kontynuujemy program selektywnej prywatyzacji mieszkan, sprzedajqc
przede wszystkim lokale, ktorych zbycie pozwala osiggng¢ atrakcyjng premie
wzgledem wartosci ksiegowej, jednoczesnie utrzymujqc optymalny poziom ob-
tozenia. Chcemy bardzo dobrze wykorzystac najblizsze trzy miesigce w najmie,
by przygotowac solidng strukture i pule mieszkan na okres jesienny. Réwnolegle

rozwijomy witasny model sprzedazy z wewnetrznym zespotem.
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Kolejny etap odbudowy aktywnosci
inwestycyjnej na polskim rynku biurowym

DYREKTOR ZARZADZAJACY NA POLSKE W KINGSTONE REAL ESTATE POLAND
Pawel Sobolewski

Pierwsza potowa 2026 r. potwierdzita, ze na rynku biurowym w Polsce nie-
zmiennie najlepiej radzq sobie aktywa najwyzszej jakosci. Cho¢ inwestorzy
nadal podchodzq do rynku selektywnie, dobrze zlokalizowane nieruchomosci
z mocnymi fundamentami i stabilnymi dochodami konsekwentnie przycig-
gajg kapitat. W tym otoczeniu Kingstone Real Estate sfinalizowat w imieniu
inwestoréw dwie istotne akwizycje: budynki biurowe Olivia Star w Gdansku
oraz Nowq Kamienice w Krakowie, potwierdzajgc swoje dlugoterminowe prze-
konanie co do potencjatu polskiego rynku biurowego.

Pierwsze szeS¢ miesiecy 2026 r. przyniosto stopniowe ozywienie aktywnosci in-
westycyjnej na polskim rynku biurowym. Z naszej perspektywy wyraznie widac,
ze utrzymuje sie trend stawiania na jakoS¢ — zarbwno inwestorzy, jak i najemcy
konsekwentnie koncentrujq sie na najlepszych aktywach w swoich klasach. Dtu-
goterminowym fundamentom rynku sprzyja rowniez ograniczona podaz howej
powierzchni biurowej w najwigkszych miastach. Przy podwyzszonych kosztach
budowy, ostroznym podejsciu deweloperéw i trudniejszym dostepie do fi-
nansowania liczba nowych projektow spekulacyjnych pozostaje ograniczona.
W efekcie dobrze zarzqgdzane, nowoczesne biurowce w kluczowych lokalizacjach
mogq zyskiwac na znaczeniu w kolejnych latach. Jednoczesnie obserwujemy, ze
sukces transakcji w coraz wiekszym stopniu zalezy od bardzo dobrej znajomosci
lokalnego rynku i jego specyfiki oraz sprawnej realizacji proceséw inwestycyj-
nych, a nie wytgcznie od ogodlnej koniunktury.

Dla Kingstone Real Estate pierwsza potowa roku byta okresem bardzo istotnych
transakcji, ktére potwierdzajg nasze dtugoterminowe przekonanie do polskie-
go rynku biurowego. Akwizycje Olivia Star w Gdansku — jedna z najwigkszych
transakcji na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych w 2026 r.— oraz Nowej
Kamienicy w Krakowie pokazujg, ze przy potqczeniu odpowiedniej wiedzy lokal-
nej, zdolnosci do sprawnej egzekuciji i selektywnego podejscia inwestycyjnego
nadal mozna identyfikowa¢ wyjgtkowo atrakcyjne mozliwosci.



Spoglagdajgc w niedalekq przysztos¢, w drugiej potowie roku spodziewamy sie
dalszej poprawy aktywnosci inwestycyjnej wraz ze stopniowym zblizaniem
sie oczekiwan cenowych kupujgcych i sprzedajgcych. Nadal najwigkszym
zainteresowaniem powinny cieszyC sie najwyzszej klasy budynki biurowe
oferujgce atrakcyjne lokalizacje, silng baze najemcodw oraz rozwigzania od-
powiadajgce wymogom zrownowazonego rozwoju. Rdwnoczesnie przewidu-
jemy, ze najemcy pozostang skoncentrowani na wysokiej jakosci miejscach
pracy, wspierajgcych pozyskiwanie talentow i wzbogacania doswiadczenia
pracownikow. Coraz wigkszego znaczenia bedq nabieraty rowniez aktywne
zarzqgdzanie nieruchomosciami, dziatania w obszarze ESG oraz strategie re-

pozycjonowania aktywow.

Naszymi priorytetami na kolejne miesigce bedq integracja nowo nabytych
aktywow, dalsze wzmachianie relacji z najemcami oraz realizacja strategii ak-
tywnego asset managementu Olivia Star. Jednoczesnie pozostajemy gotowi na
selektywne wykorzystywanie kolejnych okazji inwestycyjnych zgodnych z naszqg
strategig oraz oferujqgcych atrakcyjny profil ryzyka i oczekiwanych zwrotow.
Wyraznie widzimy, ze obecny rynek premiuje inwestorow, ktorzy nie dziatajq
wytgcznie w oparciu o ogdlny sentyment, ale potrafig szczegdtowo ocenic po-
tencjat konkretnego aktywa, jego pozycje konkurencyjng i mozliwosci dalszego
rozwoju. Nadal zamierzamy inwestowac w wysokiej jakosci aktywa biurowe
na najsilniejszych rynkach w Polsce, zachowujgc zdyscyplinowane podejscie,
w ktoérym priorytetem pozostajq jakos¢, zrownowazony rozwoj i dtugoterminowe
tworzenie wartosci.

min euro wyniosta wartos¢ transakciji na austriackim
rynku nieruchomosci w Il kw. 2026 r. W catym

| pbtroczu inwestorzy ulokowali w Austrii 1 mid euro,

o ok. 31 proc. mniej r./r. Wedtug CBRE spadek wynikat
przede wszystkim z ograniczonej podazy aktywow,

w tym mniejszej liczby sprzedazy dokonywanych
przez otwarte fundusze nieruchomosci, szczegdinie
w segmencie mieszkaniowym
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Dz1$ obow13azuja zupeinie
inne zasady

TRANSACTION DIRECTOR, ACCOLADE
Jakub Leszczynski

Pierwsze sze$§¢ miesiecy 2026 r. przyniosto wyrazng poprawe nastrojow na
rynku nieruchomosci komercyjnych. Wolumen transakcji inwestycyjnych
przekroczyt 3 mid euro, co oznacza wzrost o blisko 80 proc. r./r., a do Polski
wrécit kapitat, ktoéry jeszcze kilkanascie miesigcy temu pozostawat ostrozny.
Sektor magazynowy pozostat jednym z filaréw tego ozywienia — w pierwszym
kwartale odpowiadat za 44 proc. catkowitego wolumenu inwestycyjnego na
rynku nieruchomosci komercyjnych (446,5 min euro), a pod koniec drugiego
kwartatu umocnit pozycje lidera wsrod klas aktywoéw z wynikiem przekracza-
jacym 700 min euro. Nie jest to jednak powrét do rynku sprzed kilku lat. Dzi§
obowiqzujq zupetnie inne zasady.

Najwazniejszg zmiang jest rosngca selektywnosc¢. Inwestorzy, banki i najemcy
podejmujqg decyzje znacznie ostrozniej niz w okresie rekordowej ekspansji.
Kapitat trafia przede wszystkim do aktywow oferujgcych stabilne przeptywy
pieniezne, silnych najemcow i wysokq efektywnoS¢ operacyjnq. Rynek pre-
miuje dzi§ projekty o trwatych fundamentach i przewidywalnym potencjale
wzrostu. Zmienia sie takze kierunek naptywu kapitatu. Obok inwestorow
obecnych w Polsce od lat, z wyraznqg dominacjq kapitatu z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (w tym przede wszystkim kapitatu czeskiego), rosnie
aktywnos¢ inwestoréw z Europy Zachodniej, w tym kapitatu z Francji i Nie-
miec. Rownolegle na rynek wraca kapitat typu core z rynkdw rozwinietych
- fundusze amerykanskie odpowiadaty za najwigksze tegoroczne transakcje
w sektorze magazynowym, a pierwsze sygnaty ozywienia wida¢ rowniez ze

strony inwestorow z Azji.

Na polski rynek wrocity rowniez transakcje portfelowe — przyktadem sq sprzedaz
portfela nieruchomosci logistycznych Grupy Raben w formule sale & leaseback
na rzecz WP Carey czy przejecie portfela SIM przez Ares Management — a ku-

=

PROPERTY

INSIDER 24



pujgcy ponownie sq gotowi konkurowac o portfele w procesach ofertowych
(na pewno mozemy w najblizszym czasie spodziewac sig informaciji o kolejnych
transakcjach portfelowych). Jednoczesnie relatywnie nizsza pozostaje aktyw-
nos$¢ w segmencie pojedynczych aktywdw core — rynkowi wciqz brakuje duzych

transakcji typu ,big ticket” na najlepszych obiektach, ktére stanowig fundament
wiarygodnego ustalania stop kapitalizacii.

Wazna geopolityka

Nie bez znaczenia pozostaje otoczenie makroekonomiczne i geopolityczne.
Z jednej strony rosngca liczba transakcji i aktywnos¢ inwestorow powinny
w naturalny sposdb prowadzic do kompresji stop kapitalizacji — zarébwno
w Polsce, jak i szerzej w regionie CEE oraz w Europie. Z drugiej strony niesta-
bilna sytuacja — konflikt wokot Iranu i ciesniny Ormuz, wzrost cen ropy i presja
inflacyjna oraz podwyzszona zmiennosS¢ rynkdw finansowych — moze utrzy-
mac stopy procentowe i koszt kapitatu na wyzszym poziomie, studzqc apetyt
czesci inwestorow. W efekcie w krotkim terminie bardziej prawdopodobna

jest stabilizacja stop kapitalizacji dla najlepszych aktywow, z selektywng kom-
presjg w przypadku najbardziej atrakcyjnych nieruchomosci logistycznych.

Zmienia sie rowniez sposdb prowadzenia nowych inwestycji. Rynek odchodzi od
spekulacyjnej podazy na rzecz projektow realizowanych przy wysokim poziomie
komercjalizacji lub w formule BTS. Ograniczona nowa podaz nie wynika ze stabe-
go popyty, lecz z wigkszej dyscypliny inwestycyjnej, ostrozniejszego zarzgdzania
ryzykiem i bardziej odpowiedzialnego podejscia do rozwoju.

Na oku Chinczykow

Aktywno§¢ najemcow pozostaje wysoka, cho¢ coraz wigkszy udziot majq re-
negocjacje oraz dziatania optymalizacyjne. Firmy doktadniej analizujqg swoje
potrzeby operacyjne, dtugos¢ kontraktow czy efektywnoSC wykorzystywanej
powierzchni. Magazyn przestat by¢ wytqcznie miejscem sktadowania towardw
— dzi§ jest elementem infrastruktury biznesowej wptywajgcym na odpornosc
tahcuchow dostaw, efektywno$¢ operacyjnq przedsiebiorstw i bezpieczenstwo
prowadzenia biznesu.

Jednoczes$nie obserwujemy rosngcq liczbe rozmow z nowymi najemcami,
w tym z przedsiebiorstwami z Chin, ktére analizujq Polske jako lokalizacje dla
dziatalnosci produkcyjnej lub logistycznej i punkt wejscia na rynek europejski.
Coraz czesciej rozmowy te przektadajq sie juz na konkretne umowy — w pierw-
szej potowie roku znaczqcy udziat wéréd firm podpisujgcych umowy najmu
powierzchni magazynowych miaty przedsiebiorstwa azjatyckie, a chinskie
platformy e-commerce szczegdlnie aktywnie rozwijajqg swoje zaplecze lo-
gistyczne wzdtuz zachodniej granicy Polski, w bezposredniej bliskosci rynku
niemieckiego. Dodatkowym impulsem sg bardziej rygorystyczne regulacje
wprowadzane na poziomie UE — w tym likwidacja progu zwolnienia celnego
dla przesytek o wartosci do 150 euro — ktére sktaniajg azjatyckich graczy do
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przenoszenia operacji logistycznych do Europy, a Polska jest pod wzgledem
lokalizacji naturalnym beneficjentem tego trendu. Potwierdza to, ze Polska
pozostaje atrakcyjnym kierunkiem dla inwestycji przemystowych. W potqcze-
niu z nearshoringiem oraz dywersyfikacjq tancuchédw dostaw moze to byc¢

jeden z czynnikow napedzajgcych rynek w kolejnych kwartatach.

Polska rynkiem core

Polska umacnia swojg pozycje jako jedno z kluczowych ogniw europejskich
tahcuchow dostaw. O jej atrakcyjnosci decyduje dzi§ nie tylko potozenie geo-
graficzne, ale rowniez rozwinieta infrastruktura, dostepnos¢ wykwalifikowanych
pracownikbw oraz mozliwosS¢ obstugi zaréwno procesdw produkcyjnych, jak
i dystrybucyjnych. W warunkach rosngcej niepewnosci geopolitycznej to wiasnie
takie lokalizacje zyskujq na znaczeniu. Polska powinna by¢ przy tym postrzegana
juz nie jako rynek wschodzqcy, lecz jako jeden z rynkdw core w skali europej-
skiej — z zasobami przekraczajgcymi 37 min mkw. nowoczesnej powierzchni
umacniamy swojq pozycje jako pigty najwigkszy rynek magazynowy w Europie.
Jednoczesnie na tle pozostatych europejskich rynkdw core wcigz mamy miejsce
do poprawy w zakresie wskaznika nasycenia howoczesng powierzchniq logi-
styczng w przeliczeniu na mieszkanca — ok. 0,9 mkw. w Polsce wobec wyzszych
wskaznikdbw w Niemczech czy Wielkiej Brytanii oraz znacznie wyzszych w krajach
portowych, takich jak Belgia i Holandia. Naturalny sufit polskiego rynku bedzie sie
przesuwat w goére — m.n. dlatego, ze czeS¢ polskich zasobow juz dzi§ obstuguje
popyt generowany przez rynek niemiecki. Rynek wchodzi wiec w bardziej zrow-
nowazongq faze rozwoju, ale trudno Mowic o jego nasyceniu — to wciqz istotna
przestrzen do dalszego wzrostu.

Ciekawe sa regiony

Coraz wigkszego znaczenia nabierajq takze miasta regionalne. Oferujq dostep
do pracownikdw, rozwijajgcq sie infrastrukture oraz bardziej przewidywalne
koszty prowadzenia dziatalnosci, dlatego decyzje lokalizacyjne coraz czesciej
wykraczajq poza najwieksze huby logistyczne. To trend, ktory od kilku lat obser-
wujemy réwniez w naszym portfelu projektow i zainteresowaniu potencjalnych
najemcow.

W naszej ocenie druga potowa roku przyniesie dalszy wzrost aktywnosci inwe-
stycyjnej i finalizacje kolejnych duzych transakcji — zaréwno portfelowych, jak
i dotyczgcych pojedynczych projektow — oraz coraz wiecej dyskusji o korekcie
stop kapitalizacii. Czynniki geopolityczne, otoczenie makroekonomiczne i ro-
snqgcy koszt kapitatu bedq jednak studzic apetyt czesci inwestoréw, dlatego
selektywne podejScie inwestorow jeszcze bardziej bedzie przektadato sie na
koncentracje kapitatu na najlepszych aktywach. Mimo to oczekujemy dobrego
roku na rynku inwestycyjnym. Spodziewamy sie rowniez utrzymania wysokiej

aktywnosci najemcow, choC decyzje dotyczqce nowych lokalizacji nadal
bedq podejmowane z duzg rozwagq. Kluczowe pozostang jokosS¢ projektow,
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elastycznos$¢ powierzchni oraz zdolnos¢ do odpowiadania na zmieniajgce sie
potrzeby biznesu.

Dla Accolade bedzie to czas dalszego rozwoju portfela parkdw przemysto-
wych w Polsce i Europie — zarbwno poprzez nowe projekty deweloperskie, jak
i akwizycije istniejgcych aktywdw — oraz wzmacniania obecnosci na rynkach
regionalnych, ktore coraz czesciej stajg sig naturalnym kierunkiem ekspans;ji
zardwno dla najemcoéw, jak i inwestorow. Réwnolegle rozwijamy dziatalnose
funduszowq, otwierajgc rynek nieruchomosci przemystowych na inwestorow
indywidualnych. To element szerszego trendu demokratyzacji inwestowa-
nia w nieruchomosci komercyjne, ktéry od lat obserwujemy na najbardziej
rozwinietych rynkach Europy Zachodniej. Wierzymy, ze otwarcie sektora
nieruchomosci przemystowych na inwestorow indywidualnych moze okazac
sie momentem przetomowym nie tylko dla Accolade, ale i dla catego rynku
nieruchomosci komercyjnych.

Polski rynek logistyczny pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych segmen-
tow rynku nieruchomosci w Europie Srodkowo-Wschodniej, ale jego funda-
menty wyraznie sie zmienity. Jezeli pierwsza dekada jego rozwoju byta czasem
budowania skali, to obecna bedzie okresem budowania jakosci, odpornosci
i dlugoterminowej wartosci. Polska przestaje by¢ wytgcznie zapleczem logi-
stycznym Europy — coraz czesciej staje sie miejscem lokowania dtugotermi-
nowego kapitatu i nowoczesnych inwestycji przemystowych. To wtasnie ten
kierunek bedzie definiowat rozwdj rynku w kolejnych latach.

eOs

Inwestuj pewnie.
Z najlepszymi doradcami.

www.eosnieruchomoscipl
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Dojrzalosé, nie euforia

PREZES EOS POLAND
Dariusz Petynka

Rynek zarzgdzania wierzytelnoSciami i obrotu aktywami zabezpieczonymi
wchodzi w drugq potowe 2026 r. zinng dynamikq niz rok temu. O tym, co to ozna-
cza dla inwestoréw i dla EOS, komentuje Dariusz Petynka, prezes EOS Poland.

Pierwsze poétrocze 2026 r. przyniosto stabilizacje otoczenia makroekonomiczne-
go: stopa referencyjna NBP wynosi 3,75 proc,, projekcja lipcowa zaktada inflacje
CPI na poziomie 2,9 proc. i wzrost PKB o 3,7 proc. (NBP, lipiec 2026 r.). Zadtuzenie
gospodarstw domowych pozostaje jednak na wysokim poziomie — wedtug BIK
na koniec kwietnia 2026 r. wyniosto 813 mld zt. To obraz coraz bardziej ztozonych
portfeli i coraz wyzszych wymagan wobec podmiotéw, ktore chcq skutecznie
nimi zarzqdza¢ — w Srodowisku silnej konkurencji po stronie nabywcow. Sektor
zarzqdzania wierzytelnoSciami funkcjonuje w warunkach rosngcej dojrzatosci
operacyjnej. Portfel obstugiwanych wierzytelnosci w Polsce przekroczyt na
koniec 2025 r. 202 mid z, a Srednia wartoS¢ pojedynczej wierzytelnosci po raz
pierwszy w historii przekroczyta 10 tys. zt (ZPF, Q4 2025). W | kwartale 2026 r. liczba
niewyptacalnych firm spadta o 10 proc. r./r. (Coface, Q1 2026). Eksperci ostrze-
gajq jednak, ze moze to by¢ chwilowa pauza przed powrotem presji finansowe.

W EOS Poland kontynuujemy nasz core biznes, czyli nabywanie i zarzqgdzanie
wierzytelnoSciami niezabezpieczonymi i zabezpieczonymi, rozwijajqgc jedno-
czesnie oferte nieruchomosci powindykacyjnych i wierzytelnosci. Na Il potrocze
patrzymy z ostroznym optymizmem: obnizki stop procentowych NBP popro-
widjq dostgpnosc finansowania, a Polska utrzymuje silng pozycje wzrostowq
w regionie CEE. Kluczowym wydarzeniem dla EOS w pierwszym potroczu byto
przedtuzenie strategicznej wspotpracy z International Finance Corporation (IFC)
nalezgcg do Grupy Banku Swiatowego. Nowa linia finansowania o wartosci
400 min euro wesprze inwestycje w portfele NPL oraz finansowanie pomostowe
w Polsce i pieciu innych krajach regionu. To potwierdzenie, ze odpowiedzialnie
prowadzony biznes wierzytelnosci petni realng funkcje w systemie finansowym:
uwalnia kapitat dla bankdw, wspiera akcje kredytowq i pomaga osobom za-
dtuzonym odbudowa¢ zdolnos¢ finansowq. Na tym fundamencie budujemy
kolejne miesiqgce.
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Popyt na jakosé
napedza rozwoj rynku flex

DYREKTOR GENERALNY MINDSPACE W POLSCE ORAZ DYREKTOR DS. GLOBALNYCH PROJEKTOW
STRATEGICZNYCH

Michal Kwinta

Pierwsza potowa 2026 r. potwierdzita, ze rynek elastycznych powierzchni biu-
rowych w Polsce wszedt w faze dojrzatego wzrostu. Flex stat sie pethnoprawnym
elementem strategii nieruchomosciowej duzych organizaciji, ktére oczekujq
elastycznosci, mozliwosci szybkiego skalowania oraz wysokiej jakosci srodo-
wiska pracy.

Rosngce zainteresowanie powierzchniami flex wpisuje sie w szerszy trend ,flight
to quality”, czyli koncentracji najemcow w najlepszych budynkach i najbardziej
atrakcyjnych lokalizacjach. Na kondycje segmentu wptywa réwniez sytuacja
catego rynku biurowego. Warszawa pozostaje najwiekszym rynkiem biurowym
w Europie Srodkowo-Wschodniej z zasobami przekraczajgcymi 6,4 min mkw,
jednak aktywnos¢ deweloperska utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie.
W realizacji znajduje sie wyraznie mniej projektow niz jeszcze kilka lat temu,
a wiekszo$¢ nowej podazy trafi na rynek dopiero w latach 2027-2028.

Jednoczesnie wskaznik pustostandw w najlepszych lokalizacjach centralnych
systematycznie spada, a popyt koncentruje sie na budynkach klasy A oferujg-
cych najwyzszy standard techniczny i srodowiskowy. W efekcie rosnie znaczenie
operatorow zapewniajgcych gotowe do pracy, w petni wyposazone przestrzenie
premium.

Jednym z najwazniejszych wydarzen pierwszego poétrocza byto dia Mindspace
Poland podpisanie umowy najmu blisko 4,5 tys. mkw. w Skyliner 2. To naturalna
kontynuacja rozwoju naszej pierwszej lokalizacji w kompleksie, a jednoczesnie
potwierdzenie naszego przekonania o diugoterminowym potencjale warszaw-
skiego rynku. Otwarcie nowej przestrzeni planowane jest na poczgtek Il kwartatu
2027 r. Transakcja pokazuje, ze rozwdj segmentu flex napedzajq dzi§ przede
wszystkim prestizowe inwestycje oraz centralne lokalizacje, ktére odpowiadajq
oczekiwaniom zarowno miedzynarodowych korporacji, jak i dynamicznie rozwi-
jajacych sig firm.
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W drugiej potowie 2026 r. spodziewamy sie utrzymania wysokiego popytu na
elastyczne powierzchnie biurowe. Cho¢ catkowity wolumen najmu na rynku
moze pozostac zblizony do poziomow z ostatnich kwartatdw, udziat transakcji
realizowanych przez operatorow flex bedzie stopniowo rosngé. Firmy coraz
czegSciej poszukujg rozwiqgzah pozwalajgcych ograniczyC dtugoterminowe
zobowigzania, zachowujgc jednocze$nie mozliwos¢ szybkiego zwigkszania lub
zmniejszania zajmowanej powierzchni. Jednoczesnie wysoki koszt adaptaciji
tradycyjnych biur sprawia, ze model ,plug & play” staje sie atrakcyjniejszy niz
kiedykolwiek wczesniej.

Druga potowa roku nie zapowiada sie hatomiast jako szczegdlnie intensywny
okres, jesli chodzi o nowe otwarcia na stotecznym rynku flex. Najwieksi gracze
koncentrujqg sie na rozwoju istniejgcych lokalizacji i zwiekszaniu skali dziatalnosci
tam, gdzie popyt jest najwigkszy. Przy ograniczonej podazy nowych biurowcow
oznacza to utrzymanie wysokiego poziomu obtozenia najlepszych projektow
oraz dalsze zaostrzanie sie konkurencji opartej przede wszystkim na jakosci
produktu, doSwiadczeniu uzytkownika i zakresie oferowanych ustug.

Dla Mindspace drugie potrocze bedzie okresem intensywnych przygotowan do
otwarcia Skyliner 2. Rdwnolegle koncentrujemy sie na utrzymaniu wysokiego
poziomu obtozenia w naszych obecnych lokalizacjach, rozwoju oferty evento-
wo-konferencyjnej, zabezpieczaniu przestrzeni pod dalszy rozwdj oraz rozpocze-
ciu szeroko zakrojonej kampanii promujgcej nowy projekt. Wierzymy, ze rok 2026
bedzie okresem budowania fundamentoéw pod kolejng fale wzrostu rynku flex,
ktorej kulminacja przypadnie w mojej ocenie na 2027 r.

proc. nowych kredytdw mieszkaniowych udzielonych

w kwietniu i maju 2026 r. stanowity kredyty refinansowe
przeznaczone na sptate wezesniejszych, drozszych
hipotek. Rok wczesniej ich udziat wynosit ok. 14 proc.
Spadek stép procentowych sprawit, ze coraz wiecej
kredytobiorcow przenosi zobowigzania do innych bankéw,
aby obnizy¢ oprocentowanie i miesiecznq rate — podat
RynekPierwotny.pl
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Rok 2026 zapowiada sie znakomicie
dla Grupy Dom Development

PREZES ZARZADU DOM DEVELOPMENT
Mikolaj Konopka

Bardzo dobre wyniki operacyjne za pierwsze pétrocze przyblizajg nas do reali-
zacji naszych ambicji na ten rok — pobicia rekordéw Grupy Dom Development
w sprzedazy, liczbie lokali przekazanych nabywcom i wynikach finansowych.

Pierwsze poétrocze 2026 r. byto dla Grupy Dom Development najlepsze w histo-
ri pod wzgledem sprzedazy. Znalezlismy nabywcow na 2382 lokale netto, co
oznacza wzrost o 17 proc. r./r, a drugi kwartat byt juz 6smym z rzedu ze sprzedazq
na poziomie co najmniej 1000 lokali. To unikalna na rynku powtarzalnos¢ tak
wysokich wynikow.

Popyt, zwtaszcza ze strony klientdw kupujgcych mieszkania na wtasne potrzeby,
pozostawat silny, wspierany wyzszg niz rok temu zdolnoscig kredytowq — w pierw-
szym potroczu ponad potowa transakcji w naszej grupie byta wspotfinansowana
kredytem hipotecznym. NiepewnoS¢ geopolityczna, w tym sytuacja na Bliskim
Wschodzie, sktaniata czes¢ klientdw do przyspieszania decyzji zakupowych
w obawie przed potencjalnym wzrostem cen. Sam rynek wciqz charakteryzowat
sie szerokq, bliskg rekordowej ofertg mieszkan, a klienci — bardziej Swiadomi
i selektywni niz wczesniej — chetniej wybierali dobrze zaprojektowane osiedla
w dogodnych lokalizacjach. Rownie dobrze wypadty przekazania — w pierwszym
potroczu wydalisSmy klucze do 1976 lokali, 0 24 proc. wiecej niz rok wczesniej, co
pozytywnie przetozy sie na wyniki finansowe za ten okres, ktore opublikujemy
pod koniec sierpnia.

Na drugie potrocze patrzymy z optymizmem, choC nie bez wyzwan. Po stronie
kosztowej spodziewamy sie wzrostu cen materiatow, gtdwnie w efekcie napiec
geopolitycznych i wahan na rynku ropy naftowe] oraz szeroko rozumianych
surowcow energetycznych. To moze przetozy€ sie na ceny mieszkan, cho¢ skala
podwyzek zalezy od wielu zmiennych, w tym poziomu stép procentowych, kosz-
tow pracy oraz tempa uruchamiania nowych projektéw przez deweloperow.
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Istotnym czynnikiem mogqg by¢ tez zapowiadane zmiany w ustawie dewe-
loperskiej. Oceniomy je pozytywnie w czgsSci dotyczgce] transparentnosci
rynku i ochrony nabywcow. Wywotujgca dyskusje propozycja zakazu walo-
ryzacji cen po podpisaniu umowy z perspektywy naszej grupy traktowana
jest neutralnie, bo w naszych umowach nigdy nie stosowaliSmy zapisow
aktualizujgcych cene np. w wyniku wzrostu inflacji, zapewniajgc klientom

przewidywalnosc¢ i bezpieczenstwo transakcii.

W praktycznym wymiarze druga potowa roku to dla nas kontynuacja dotych-
czasowej strategii. Chcemy utrzymac oferte na poziomie okoto 4 tys. lokali,
wprowadzajgc nowe fazy naszych wieloetapowych osiedli — w Warszawie
m.in. Osiedle Urbino, Osiedle Wilno i Metro Zachdd, w Trojmiescie Konstelacja
i Osiedle Beauforta, we Wroctawiu Wille Biskupin, a w Krakowie Przystanek
Prgdnik. W kazdej z tych aglomeracji planujemy tez uruchomic sprzedaz zu-
petnie nowych projektdw, a dodatkowym waznym elementem sg prace nad
przygotowaniem pierwszej inwestycji w Poznaniu — kolejnego kroku w konse-

kwentnej strategii ekspansji geograficznej grupy.

Naszym celem na caty 2026 r. jest poprawienie rekordowego wyniku sprze-
dazowego z 2025 r, gdy znalezlismy nabywcodw na 4448 lokali. Rezultaty
pierwszego poétrocza znaczqco przyblizyty nas do tego celu. Jesli chodzi
o przekazania lokali, ktére majg bezposrednie przetozenie na wyniki finanso-
we, to — podobnie jak w poprzednich latach — zaktadamy, ze ich wigkszos¢
przypadnie na drugq potowe roku, ze szczegdlnym natezeniem w czwartym
kwartale. W potgczeniu z optymalizacjq kosztow budowy dzieki wtasnemu
generalnemu wykonawstwu powinno to przetozy¢ sie na bardzo dobre wyniki
za caty 2026 r. i umozliwi¢ poprawe rekordowych rezultatoéw osiggnietych rok
wczesniej.

pokoi oferuje Collegia Grunwaldzka — nowy obiekt
tgczgey funkcje prywatnego akademika i hotely,
uruchomiony pod koniec czerwca 2026 r. w Gdansku.
Budynek ma 13 kondygnaciji nadziemnych. W roku
akademickim wiekszo$¢ pokoi zajmujq studenci,
natomiast latem rozszerzajq one oferte hotelowq

dla gosci indywidualnych i grup — poinformowata
Grupa Collegia
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Priorytetem pozostajq prace nad
pozwoleniem dla wiezowca

CHIEF OPERATING OFFICER, GRUPA ECHO INVESTMENT
Rafal Mazurczak

Za nami szczegblne poétrocze, w ktérym jubileusz 30-lecia Echo Investment na
GPW zbiegt si¢ z waznymi transakcjami i kolejnymi etapami rozwoju Grupy
Echo. Wchodzimy w czwartq dekade dziatalnosci jako organizacja o silnych
fundamentach, zdywersyfikowanym modelu i duzym dosSwiadczeniu we
wspottworzeniu polskich miast.

W minionych miesigcach konsekwentnie realizowaliSmy strategie rentownego
wzrostu, tgczgce rozwdj nowych inwestycji z rotacjg dojrzatych, w petni skomer-
cjalizowanych aktywoéw. Jednym z najwazniejszych wydarzen byta finalizacja
rekordowej sprzedazy 18 projektdw ResidRent za ponad 2,4 mld zt — najwiekszej
dotychczas transakcji na polskim rynku PRS. W segmencie biurowym z sukcesem
zakonczylismy proces sprzedazy krakowskiego kompleksu Brain Park, obejmujg-
cego budynki A, B i C. Przeprowadzone transakcje wzmochity naszq ptynnosc
i pozwolity skierowac¢ kapitat w kolejne strategiczne projekty. Jednoczesnie kon-
sekwentnie dostarczaliSmy na rynek nowe inwestycje w najwigkszych polskich
miastach. We Wroctawiu ukonczyliSmy biurowiec Swobodna Spot oferujqcy
16 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni pracy w centrum miasta. W Krakowie
waznym krokiem byto zakohczenie realizacji Wita, rozwijajgcej naszg koncepcie
projektow typu destination. Dobre wyniki operacyjne notowat takze Archicom,
ktory w pierwszej potowie roku sprzedat 1321 lokali i przekazat klientom klucze do
1137 mieszkan w catej Polsce. W drugiej potowie roku bedziemy rozwijac kolejne
etapy Towarowej 22 w Warszawie — poprzez uzyskiwanie nastepnych pozwo-
len na budowe i przechodzenie do realizacji kolejnych czesci superkwartatu.
Réwnolegle priorytetem pozostang prace nad pozwoleniem dla planowanego
wiezowca przy Grzybowskiej 53, ktory wpisuje sie w naszq strategie wzmacnia-
nia portfela nowoczesnych projektdw biurowych w centrum stolicy. Jesieniq
planujemy takze uruchomic kolejny akademik StudentSpace przy ul. Wotoskie]
w Warszawie. Naszym celem pozostaje tworzenie dobrze zlokalizowanych
i zrownowazonych miejsc, ktore odpowiadajg na potrzeby uzytkownikdw, miast
i inwestorow.



DEWELOPERZY

Cel: ponad 4,5 tys. mieszkan
rocznie do 2028 r.

PREZES DEVELII
Andrzej Oslizlo

Pierwsza potowa roku przyniosta wzglednq stabilizacje na rynku mieszkanio-
wym. Szeroka oferta zapewniata klientom wigkszy wybér, a ceny utrzymywaty
sie na relatywnie statym poziomie. Na decyzje czesci klientdbw mogta wptywaé
niepewnos$¢ zwigzana z sytuacjq geopolityczng, w tym konfliktem na Bliskim
Wschodzie. Jednocze$nie wysoki poziom oferty skianiat czes¢ firm do bardziej
selektywnego wprowadzania nowych inwestycji do sprzedazy. Niezmiennie
koncentrujemy sie na rozwoju dziatalno$ci w naszym kluczowym segmencie
i zgodnie ze strategiq do 2028 r. dgzymy do osiggniecia poziomu rocznej
sprzedazy przekraczajgcego 4500 mieszkan.

W pierwszym poétroczu na podstawie umow deweloperskich i przedwstepnych
sprzedalismy 1752 mieszkania, czyli o 3 proc. wiecej r./r. Ten okres byt dla nas
mocny pod kgtem przekazan, ktore osiggnety poziom 2572 lokali, czyli o 116 proc.
wiecej niz rok wczesnie|. Na koniec czerwca mielismy takze zawartych 125 umow
rezerwacyjnych, czyli o ok. 74 proc. wiecej r./r. Do realizacji naszych tegorocznych
celdw, w tym sprzedazy 3600—-3800 mieszkan, kluczowe bedzie utrzymanie po-
dobnego tempa sprzedazy w drugiej potowie roku oraz uruchamianie kolejnych

projektow zgodnie z harmonogramem.

Jednym z kamieni milowych minionego poétrocza, ktére bedqg wspieraC nasz
rozwdj w kolejnych okresach, jest zawarcie w kwietniu przedwstepnej umowy
nabycia terendw Stoczni Cesarskiej w Gdansku. To przedsiewziecie o duzej skali,
ktore znaczqgco wzmochni naszq pozycje w Trojmiescie — jednym z kluczowych
rynkow mieszkaniowych w Polsce — i pozwoli kontynuowaé ambicje miastotwor-
cze. Finalizaciji transakcji oczekujemy pod koniec roku.

W drugiej potowie roku spodziewamy sie dalszej stabilizacji rynku. Kluczowe
pozostang jakosSC i atrakcyjnos¢ oferty oraz elastyczne dostosowywanie
podazy do sytuacji na poszczegdlnych rynkach. Czynnikiem, ktéry moze
wptywa¢ na nastroje konsumentow i tempo odbudowy popytu, pozostaje
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niestabilne otoczenie geopolityczne, w tym sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Jednoczesnie obserwujemy stopniowy wzrost aktywnoSsci klientdw korzysta-
jacych z finansowania kredytowego. Widzimy przestrzehn do dalszej poprawy
popytu w kolejnych miesigcach, cho¢ wcigz wysokie koszty kredytu nadal
ograniczajq jego potencijat.

Wynik sprzedazy po pierwszym poétroczu daje nam podstawy do podtrzyma-
nia rocznego celu sprzedazowego na poziomie 3600—-3800 mieszkan, czyli
0 ok. 10 proc. wiecej niz w 2025 r. Dgzymy do przekazania klientom 3750-3950
lokali, co oznacza wzrost o ok. 30 proc. r.[r. Zamierzamy réwniez wprowa-
dzi¢ do oferty i rozpoczq¢ budowe rekordowej liczby 4350-4550 mieszkan,
rozwijajqc oferte we wszystkich 7 miastach, w ktorych jesteSmy obecni. Przy
stabilnych warunkach rynkowych spodziewamy sie realizacji wyznaczonych
celdéw. Niezmiennie koncentrujemy sie na rozwoju dziatalnoSci w naszym
kluczowym segmencie mieszkaniowym i zgodnie ze strategiqg do 2028 r.
dgzymy do osiggniecia poziomu rocznej sprzedazy przekraczajgcego 4500
mieszkan. Konkurencja na rynku pozostaje silng, dlatego utrzymanie dyna-
miki sprzedazy wymaga konsekwencji, sprawnego wprowadzania do oferty
nowych projektow odpowiadajgcych na aktualny popyt oraz elastycznego
reagowania na zmieniajgce sie warunki rynkowe.

KALENDRARZ

WYDARN SPECJALNSCH 2026

Property Insider rozwija linie raportéw specjalnych poswieconych najwazniejszym segmentem rynku
nieruchomosci jom, kapitatowi, strategiom firm i trendom, ktore wplywajj na decyzje zarzaddw.
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Najwiekszy lex deweloper
to dopiero poczatek

CHIEF OPERATING OFFICER OKAM
Marcin Michalec

Pierwsze pétrocze 2026 r. potwierdzito, ze rynek mieszkaniowy coraz wyrazniej
premiuje projekty wysokiej jakosci, realizowane w atrakcyjnych lokalizacjach
i wpisujgce sie w diugofalowy rozwéj miast. Inwestorzy, ktérzy zrozumieli, jak
tworzy¢ mieszkania poszukiwane na rynku, odpowiadajgce na lokalne gusta
i potrzeby, tatwiej znajdg nowych mieszkahcow.

Dla Okam pierwsze potrocze byto okresem waznych kamieni milowych. W War-
szawie uzyskalismy pozytywng decyzje w ramach procedury lex deweloper
dla pierwszego etapu projektu FSO Park, jednego z najwigkszych przedsiewziet
urbanistycznych realizowanych obecnie w Polsce. Na Pradze powstanie tylko
w tym etapie ok. 2000 mieszkah w 23 budynkach dla ok. 4600 mieszkahcow,
a takze ok. 60 lokali ustugowo-handlowych, 6,3 ha zieleni, w tym fragment
centralnego parku o wielkosci ponad 2 ha, i publiczna szkota podstawowa dla
645 ucznidw. Rdwnoczesnie zakohczylismy komercjalizacje kompleksu Bohema
- Strefa Praga, potwierdzajgc atrakcyjnosS¢ projektow opartych na rewitalizacji
historycznej tkanki miejskie;.

Istotnym ostatnim wydarzeniem byto réwniez pozytywne przegtosowanie
drugiego etapu projektu Prestige Park w todzi, takze w ramach procedury lex
deweloper, ktéry poza 149 apartamentami premium w nowo wybudowanych 5
budynkach zaktada m.in. odstoniecie rzeki Jasien, renaturyzacie jej koryta oraz
stworzenie rozlegtych terendw zielonych. Pokazujemy tymi projektami, ze nowo-
czesne inwestycje coraz czesciej stajq sie impulsem do kompleksowej poprawy
jakosci przestrzeni miejskiej i w tym wiasnie szukamy wartosci dia mieszkancow.

Drugie poétrocze bedzie dla naszej spotki okresem intensywnej realizaciji ko-
lejnych kamieni milowych. Planujemy zakonczenie budowy i przekazanie do
uzytkowania blisko 750 mieszkan w inwestycjach Cityflow w Warszawie, Now
w todzi oraz Inspire w Katowicach. Rozpoczniemy rowniez przedsprzedaz trzech
strategicznych projektow — FSO Park w Warszawie, Prestii w todzi oraz inwestycji
przy ul. Floriana w Katowicach. Waznym elementem naszych plandw byta takze
emisja obligacji Okam Capital o wartosci 100 min zt, ktora wesprze finansowanie
dalszego rozwoju firmy.
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WKkrétce rozpoczniemy nowq
inwestycje we Wroclawiu

CEO W AFI POLAND
Sebastian Kieé

Pierwsza potowa roku byta dla AFI Poland okresem intensywnego rozwoju
i wzmacniania pozycji w kluczowych sektorach dziatalnosci. W segmencie PRS
widzimy istotny czynnik rozwoju polskiego rynku mieszkaniowego. W poréw-
naniu z Europg Zachodniq udziat najmu instytucjonalnego w Polsce jest nadal
niewielki, co oznacza ogromny potencjat wzrostu.

Doskonatym tego dowodem sg nasze wyniki — wskaznik komercjalizacji portfolio
2200 funkcjonujgcych w Polsce lokali AFl Home utrzymuije sie powyzej 97 proc. To
potwierdza, ze profesjonalny najem stat sie dla mieszkahcoéw miast Swiadomym
wyborem na lata, a nie tylko rozwigzaniem tymczasowym.

Druga potowa roku uptynie nam pod znakiem dalszej, dynamicznej realizacji
superkwartatu Towarowa 22, realizowanego wspolnie przez AFl, Echo Inve-
stment i Archicom. W sektorze biurowym jesteSmy zaangazowani w budowe
150-metrowego wysokosciowca AFl Tower — komercjalizacja jego powierzchni
(ponad 50 tys. mkw.) jest juz przedmiotem zaawansowanych rozmow z najem-
cami. Po otrzymaniu pozwolenia na budowe kolejnego biurowca o powierzchni
12 tys. mkw. ptynnie przystqpiliSmy do realizacji budynku, ktéry odpowie na luke
podazowq na stotecznym rynku biurowym. Prowadzimy tez prace nad rewito-
lizacjg pawilonu Domu Stowa Polskiego oraz zagospodarowaniem Ogrodow
Towarowa, ktorych pierwsza cze$¢ bedzie gotowa w tym roku.

Roéwnolegle na Towarowe] jesteSmy zaangazowani w budowe 125-metrowej
luksusowej wiezy z apartamentami na sprzedaz i uzyskalismy pozwolenie na
budowe kolejnego 9-pietrowego apartamentowca. ZdecydowaliSmy sie na
powrdt do sektora mieszkan na sprzedaz, co jest naszg odpowiedzig na trendy
i wyrazne zainteresowanie klientow. To dla nas naturalny krok, bo wtasnie od
tego sektora rozpoczeta sie historycznie dziatalnos¢ AFl w Polsce.

Nasze plany na kolejne miesigce sq rownie ambitne. Wkrétce rozpoczniemy
takze nowq inwestycje we Wroctawiu. Konsekwentnie zabezpieczamy kolejne
grunty i aktywnie poszukujemy dobrze skomunikowanych lokalizacji w najwiek-
szych polskich miastach, dopasowanych do wspodtczesnych potrzeb rynku.
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Wartosé tworza projekty
najwyzszej jakosci

CEO | PREZESKA SPOLKI BIUROWEJ SKANSKA

Katarzyna Zawodna-Bijoch

Pierwsze potrocze 2026 r. potwierdzito trend, ktory obserwujemy juz od pewnego
czasu — rynek biurowy coraz wyrazniej premiuje jakos¢. Zardwno inwestorzy, jak
i najemcy sq dzis bardziej selektywni niz jeszcze kilka lat temu. Decyzje podej-
mowane sq ostrozniej, ale jesli pojawia sie projekt w dobrej lokalizaciji, oferujgcy
wysokq jakosS¢ i realng warto§¢ w diugim terminie, zainteresowanie pozostaje
bardzo duze.

To szczegdlnie dobrze wida¢ w Warszawie, gdzie nowych projektéw jest obecnie
niewiele. Mamy do czynienia z wyrazng lukq podazowq, a jednoczesnie popyt
na najlepsze powierzchnie utrzymuje sie na wysokim poziomie. Dzi§ najemcy
szukajg nie tylko biura. Chcg by¢ czescig dobrze funkcjonujgcego miejskiego
ekosystemu — miejsca z dostgpem do ustug, transportu, zieleni i przestrzeni,
ktora wspiera wspotprace oraz przycigga pracownikdw do biura.

Z perspektywy Skanski minione poétrocze byto potwierdzeniem, ze konsekwentnie
realizowana strategia przynosi efekty. Sprzedaz Studia A pokazata, ze najwyzszej
jakosci aktywa nadal cieszq sie duzym zainteresowaniem inwestorow. W obec-
nym otoczeniu rynkowym nie wygrywajq projekty przecietne — wygrywajq te,
ktore sq przygotowane na przyszte wymagania najemcow, inwestorow i regu-
latorow.

Na drugq potowe roku patrzymy z ostroznym optymizmmem. Spodziewamy
sie¢ dalszego wzrostu aktywnosci inwestoréw, choC selektywnoSC pozostanie
wysoka. To oznacza, ze kapitat bedzie koncentrowat sie przede wszystkim na
najlepszych aktywach, a nie na catym rynku. Jednoczes$nie nie spodziewamy
sie szybkiego wzrostu podazy nowych biur. To oznacza, ze wysokiej jakosci po-
wierzchnie w najlepszych lokalizacjach nadal bedq trudno dostepne. Juz dzis
obserwujemy wzrost czynszow, ktory jest naturalng konsekwencjq ograniczone;j
podazy i rosngcych oczekiwan najemcow.
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Firmy coraz czesciej oczekujq powierzchni wykohczonych w wysokim standar-
dzie, gotowych do uzytkowania iwspierajgcych realizacje ich celdow biznesowych.
To wptywa nie tylko na poziom czynszéw, ale rowniez na diugosS¢ zawieranych
umow najmu. Widzimy, ze najemcy sq gotowi wigzac sie z najlepszymi lokali-
zacjami na dtuzej, co z kolei przektada sie na wiekszg stabilnosE aktywow i ich
wartos¢ dla inwestorow. Liczymy rowniez na wigkszg aktywnos¢ inwestycyjng na
rynkach regionalnych. Krakéw, Wroctaw, Poznan i Trojmiasto pozostajg dojrza-
tymi, atrakcyjnymi lokalizacjami i spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach

zobaczymy tam wiecej transakcii.

Naszym priorytetem pozostaje realizacja projektow, ktére bedqg odpowiadaty na
potrzeby rynku nie tylko dzis, ale réwniez za kilkanascie lat. Dlatego koncentru-
jemy sie na budowie Nowego Rynku C w Poznaniu. Bedzie to pierwszy w Polsce
biurowiec o zerowej emisji COR netto na poziomie operacyjnym — projekt, ktory
pokazuje, w jakim kierunku zmierza nowoczesne budownictwo. Réwnolegle
rozwijomy technologie oparte na danych i sztucznej inteligencji, ktore pozwao-
lajg lepiej zarzqgdza¢ budynkami, ograniczac zuzycie energii i zwigkszac komfort
uzytkownikéw. Rozwigzania takie jok digital twin, wdrozone juz w Studiu A, sg
dla nas elementem standardu, a nie dodatkiem. Przygotowujemy sie takze do
wejscia w segment mieszkan na wynajem oraz nowoczesnych akademikow.
Patrzymy na ten rynek dtugoterminowo i widzimy w nim naturalne uzupetnienie

naszego biznesu.

Niezaleznie od segmentu, w ktorym dziatamy, nasza strategia pozostaje taka
sama. Wierzymy, ze w dtuzszej perspektywie najwiekszg wartos¢ tworzq projekty
najwyzszej jakosci — dobrze zlokalizowane, zrbwnowazone, technologicznie
zaawansowane i odpowiadajgce na realne potrzeby uzytkownikdéw. To wtasnie
takie aktywa bedq w kolejnych latach wyznaczac kierunek rozwoju rynku.

Zapraszamy do wspolpracy medialnej
o e———
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Celujemy w top 3 najwiekszych
deweloperow

CFO 1 CZLONKINI ZARZADU ARCHICOM
Justyna Kawa

Pierwsza potowa 2026 r. przyniosta rynkowi nieruchomosci w Polsce wycze-
kiwane uspokojenie, ktére mozemy okresli€ mianem wejscia w faze dojrzatej
rbwnowagi. Branza definitywnie zamkneta etap ,czyszczenia” rynku ze skut-
kéw programu Bezpieczny Kredyt 2 proc., co objawiato sie m.in. zwigkszonym
udziatem sprzedazy lokali gotowych.

Obecnie operujemy w zdrowym punkcie styku popytu i podazy, a Srednie ceny
ofertowe na siedmiu najwigkszych rynkach ustabilizowaty sie. Istotnym impul-
sem dla konsumentéw byty obnizki stop procentowych przez NBP do poziomu
3,75 proc, co przetozyto sie na wzrost wartosci nowych umow kredytowych o bli-
sko jednq czwartg rok do roku. Jednoczesnie obserwujemy zjawisko FOBO (fear
of better option), ktore sprawia, ze mimo wigkszych mozliwosci budzetowych,
proces decyzyjny klientow ulega wydtuzeniu.

Dla Archicom ten czas byt sprawdzianem skuteczno$ci modelu operacyjnego
opartego na dywersyfikacji geograficzneji produktowej. Wyniki sprzedazowe po-
twierdzajg, ze w wielu regionach rosniemy znacznie szybciej niz rynek. W samym
pierwszym potroczu sprzedaliSmy 1321 lokali, poprawiajgc wynik z analogicznego
okresu ubiegtego roku. Szczegdinym powodem do dumy jest nasza dynamika
w stolicy. Podczas gdy rynek warszawski odnotowat spadek o 4,6 proc. kw./kw,,
Archicom wygenerowat wzrost sprzedazy brutto az o 16,8 proc. kw./kw. Jeszcze
silniejszy skok zanotowalismy w Poznaniu (+415 proc. kw./kw. przy wzroscie ryn-
kowym 18,5 proc.). Potwierdza to, ze nasza oferta, umiejetnie balansujgca mie-
dzy segmentem popularnym a premium, precyzyjnie trafia w aktualne potrzeby
nabywcow.

Prognozujemy, ze druga potowa 2026 r. bedzie czasem przedtuzenia zrdwno-
wazonego trendu z wyraznym ozywieniem w miesigcach jesiennych. Kluczowe
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znaczenie bedzie miata dalsza polityka pieniezna — rynek spodziewa sie syste-
matycznego luzowania, a my zaktadamy, ze na przetomie 2026 i 2027 r. stopa
referencyjna moze spas¢ do poziomu 3,25-3,50 proc. Nie spodziewamy sie
spekulacyjnych skokéw cen, a jedynie ich umiarkowanego wzrostu w granicach
1-6 proc, co jest bezposrednio skorelowane z inflacjq oraz rekordowymi cenami
gruntow. Duzym wyzwaniem dla catej branzy stanie sie sfera proceduralna — za-
stgpienie specustawy mieszkaniowej zintegrowanymi planami inwestycyjnymi
(zP1) moze wydtuzy¢ procedury deweloperskie. W efekcie projekty z prawomoc-
nymi pozwoleniami na budowe stang sig pod koniec roku towarem szczegdlnie
pozgdanym.

Nasze plany na nadchodzgce miesigce sg jasno sprecyzowane i ambitne. Pod-
trzymujemy cele operacyjne na caty 2026 r. zaktadajgce sprzedaz na poziomie
3200—-3500 mieszkan oraz przekazanie klientom od 3000 do 3200 lokali. Har-
monogram inwestycji wskazuje na intensywng drugg potowe roku, zwtaszcza
pod wzgledem uruchamiania nowych projektéw. Kluczowym motorem wzrostu
pozostanie segment popularny, ktérego udziat w naszej strukturze sprzedazy

ma wzrosng¢ do ok. 50 proc.

Strategicznymi priorytetami pozostajg wzmacnianie pozycji w Warszawie oraz
planowany debiut na rynku w Trojmiescie. Kontynuujemy realizacje spektaku-
larnych projektow mixed-use, takich jak Towarowa 22, oraz inwestycji w formule
lex deweloper. Rownolegle z ekspansjq terytorialng stawiamy na efektywnosc
operacyjng poprzez cyfryzacje i wdrozenia narzedzi Al w obszarach projekto-
wania i sprzedazy. Naszym celem jest nie tylko wzrost skali, ale przede wszystkim
budowa nowoczesnej, skalowalnej platformy, ktora pozwoli Archicomowi na
trwate wejscie do top 3 najwiekszych deweloperow na wszystkich kluczowych

rynkach w Polsce.

min euro wyniosta warto$¢ inwestyciji

w nieruchomosci komercyjne w Europie
Potudniowo-Wschodniej w Il kwartale 2026 .

To o ponad 90 proc. wigcej niz w poprzednim
kwartale i 0 94 proc. wiecej r./r. Najwiece;
kapitatu przyciggnety nieruchomosci handlowe
(182 min euro, czyli 53 proc. catego rynku),

a za 81 proc. regionalnego wyniku odpowiadata
Butgaria — podaje CBRE
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Wielofunkcyjny kwartal zamiast
Arkad Wroclawskich

DYREKTOR ZARZADZAJACY VASTINT W POLSCE
Roger Andersson

W ostatnich miesigcach zespét Vastint w Polsce konsekwentnie finalizowat
transakcje biurowe w wyrézniajgcych sie zielenig kampusach Business Gar-
den w Warszawie, we Wroctawiu i w Poznaniu. Widzimy jasno, ze niezaleznie
od branzy firmy wciqz postrzegajg miejsce do pracy jako integralny element
kultury organizacyjnej, ktéry ma znaczenie w przycigganiu talentéw.

Odnowienia i powiekszenia umow najmu opiewajgcych na tgcznie kilka-
nascie tysiecy metrow przez kluczowych klientdw, ktérzy od lat dziatajg
w naszych biurach, to najlepszy dowdd skutecznosci naszej diugotermino-
wej strategii. Od ponad 30 lat przeksztatcamy miejskie nieuzytki w miejsca
tgczgce wiele funkcji, a nasze doswiadczenia pokazujq, ze dobrze zintegro-
wane z miastem projekty lepiej odnajdujq sie w warunkach zmiennosci ryn-
ku. W tym duchu, systematycznie poszerzamy portfolio Vastint o segment
mieszkaniowy oraz PRS.

Aktualnie przygotowujemy kolejne duze inwestycje w Poznaniu, Trojmiescie,
we Wroctawiu i w Warszawie. W Poznaniu dobiegajg kohca prace nad osie-
dlem Pastelowo. Oferta 246 wyposazonych i w petni umeblowanych miesz-
kan na wynajem w sgsiedztwie Business Garden wzmocni wielofunkcyjny
charakter tej dobrze skomunikowanej czesci miasta. JednoczeSnie po dru-
giej stronie Poznania, na budowie pierwszego etapu osiedla Portowo trwajqg
zaawansowane prace wykonczeniowe, ktorych celem jest uruchomienie
kolejnych niemal 380 mieszkan na wynajem nad rzekg Wartg. Ubiegamy sie
takze o pozwolenie na budowe pierwszych mieszkan i biurowcoéw na terenie
Starej Rzezni, ktore mamy nadzieje otrzymac jeszcze w tym roku.

W drugiej potowie roku tempa nabierze realizacja nowego projektu ustu-
gowo-mieszkaniowego Vastint przy Pl. Maxa Borna we Wroctawiu. Rowniez
w stolicy Dolnego Slgska przy ul. Powstancow Slgskich rozpoczelismy plano-
wanie przeksztatcenia 1,7-hektarowej dziatki dawnego centrum handlowego
Arkady Wroctawskie w otwarty kwartat, ktory w przysztosci chcemy wypetnic
nowymi biurami, mieszkaniami, ustugami i atrakcyjnq przestrzeniq publiczng.
W Gdansku oczekujemy na pozwolenia na budowe dla pierwszego etapu
osiedla Riverview Il oraz inwestycji w miejscu dawnych spichrzéw. Szacujemy,
ze uzyskamy je jeszcze w tym roku i bedziemy mogli podjqc decyzje zwiqzane
z rewitalizacjq tych dawnych terendw poprzemystowych.
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Kluczowe pozostaje otoczenie
regulacyjne

CZtONEK ZARZADU, DYREKTOR DZIALU DEVELOPMENT W YAREAL POLSKA
Jakub Stankiewicz

Pierwsze pbtrocze 2026 r. pokazato, ze rynek nieruchomosci wszedt w etap
wiekszej selektywnosci, w ktérym kluczowego znaczenia nabiera jakos¢
oferty. W sektorze mieszkaniowym widoczna jest stopniowa odbudowa po-
pytu, wspierana poprawq dostepnosci finansowania i wiekszg aktywnosciq
klientébw. Nie oznacza to jednak powrotu do rynku napedzanego wyigcznie
emocjami.

Kupujgcy sq dobrze przygotowani, porownujq oferty, analizujqg cene w relacji do
lokalizacji, standardu, funkcjonalnosci mieszkan i jakosSci przestrzeni wspolnych,
a wprowadzona jownosS¢ cen jest dla nich dodatkowym, chetnie wykorzysty-
wanym narzedziem. Z perspektywy deweloperow i przysztosci realizowanych
projektow kluczowe pozostaje otoczenie regulacyjne, ktére w ostatnich mie-
sigcach jest dalekie od stabilizacji. Nowe wymagania techniczne, tzw. ustawa
schronowa, prace nad planami ogdlnymi w potgczeniu z ograniczong dostep-
nosciq gruntow i presjq kosztowqg mogq miec wptyw na tempo uruchamiania
inwestycji oraz ceny.

Na rynku biurowym najwazniejszym zjawiskiem pozostaje coraz wyrazniejsza
polaryzacja. Najlepiej zlokalizowane, nowoczesne i efektywne ekologicznie
budynki utrzymujq siing pozycje, podczas gdy starsze obiekty wymagajg mo-
dernizaciji lub zmiany funkcji. Ograniczona nowa podaz w Warszawie wzmacnia
znaczenie projektow wysokiej jakosci, a rosngca aktywnos¢ inwestorow, w tym
kapitatu prywatnego i family office, pokazuje, ze rynek wraca na Sciezke wigk-
szej ptynnosci. Przyktadem tego trendu jest sprzedaz przez nas biurowca Lixa D,
ktora potwierdza zainteresowanie dobrze wynajetymi aktywami w najlepszych
lokalizacjach.

Niezmiennie kluczowe dla sektora mieszkaniowego bedq decyzje dotyczgce
stoép procentowych, dostepnosc kredytow, stabilnosE kosztdw budowy, geo-
polityka oraz tempo procedur administracyjnych. Spodziewamy sig, ze popyt
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pozostanie selektywny, a najwiekszg przewage bedqg miaty projekty dobrze
osadzone w miescie, tgczgce architekture, funkcjonalnosg, zielen, ustugi i odpo-
wiedzialnos¢ srodowiskowaq. To kierunek, ktory od lat konsekwentnie realizujemy
w Yareal.

W najblizszych miesigcach skoncentrujemy sie na dalszym rozwoju oferty
mieszkaniowe] w Warszawie. Po uruchomieniu sprzedazy Rezydenciji Prima
w Miasteczku Wilandw i Mickiewicza 63 na Zoliborzu planujemy kolejne projekty
m.in. na Bielanach i Ochocie. Rdwnolegle wzmacniamy naszg obecnosc w Troj-
mieScie. Waznym priorytetem pozostaje takze realizacja Soho Hub, ostatniego
etapu Soho by Yareal na warszawskim Kamionku, ktéry domknie wielofunkcyjne
zatozenie z przestrzeniomi komercyjnymi, ustugami, handlem i gastronomiaq.
Przygotowujemy rowniez kolejne kameralne projekty biurowe w Warszawie,
odpowiadajgce na zapotrzebowanie na nowoczesng, miejskq i dobrze skomu-

nikowanq przestrzen pracy.

Zapraszamy do wspolpracy w ramach dziatu Insights
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Drucianka1 Roma Tower
odpowiadaja na nowy popyt

CEO LIEBRECHT & WOOD POLAND
Magdalena Bartkiewicz-Podoba

Ostatnie miesigce przyniosty wyrazng zmianeg nie tylko na rynku najmu, ale
réwniez w podejsciu inwestoréw i deweloperdéw do istniejgcych oraz planowa-
nych projektéw. Rosnqcy popyt na duze, nowoczesne powierzchnie biurowe,
ograniczona podaz nowych inwestycji oraz presja na wzrost czynszéw po-
prawiajq perspektywy najlepszych aktywéw. Jednoczesnie kapitat pozostaje
selektywny, a decyzje o rozpoczynaniu nowych projektéw sq coraz silniej uza-
leznione od jakoSci inwestyciji, lokalizacji oraz wysokiego poziomu przednajmu.

Wtasnie w takim otoczeniu Drucianka Campus wchodzi w kluczowq faze
realizacji. Tworzymy pionierski w Polsce kampus talentow — miejsce dla firm,
ktore chcq przyciggac i zatrzymywac wysoko wykwalifikowanych specjalistow,
oferujgc im znacznie wigcej niz nowoczesne biuro. W 2028 roku projekt za-
oferuje ponad 30 tys. mkw. powierzchni biurowej oraz 8 tys. mkw. powierzchni

handlowo-ustugowej.

Optymistyczne sygnaty odbieramy rowniez dla rynku mieszkaniowego segmen-
tu ultra luxury. Polska jest juz 20. najwigkszg gospodarkq sSwiata, a zamoznose
spoteczenstwa systematycznie rosnie. Jak podata ,Rzeczpospolita”, powotujgc
sie na raport Knight Frank, do 2031 . liczba ultrazamoznych Polakéw (UHNWI - ul-
tra-high-net-worth individuals) wzroénie az o 63 proc, co plasuje Polske w $wia-
towej czotdwce pod wzgledem dynamiki przyrostu fortun. Jednoczes$nie rosnq
Swiadomos¢ potrzeb oraz oczekiwania klientow tego segmentu. Dzi§ 0 wartosci
inwestycji decydujqg nie tylko prestizowa lokalizacja, ponadczasowy design czy
najwyzszy standard wykonhczenia. Coraz wigkszego znaczenia nabiera takze
jakos¢ codziennego zycia — dostep do kompleksowych ustug, przestrzeni rekre-
acyjnych i udogodnien, ktore realnie podnoszq komfort mieszkancow.

Dlatego wspdlnie z BBI Development i Fundacjq Pro Bonum realizujemy Roma
Tower — 170-metrowy wiezowiec w Scistym centrum Warszawy, ktory obok apar-
tamentow najwyzszej klasy zaoferuje rozbudowane strefy rekreacyjne i wellness
oraz petnowymiarowy basen.
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Dwa rynki, jeden kierunek rozwoju

PREZES MONTING DEVELOPMENT
Danilo Djurovié

Pierwsze pétrocze 2026 r. potwierdzito, ze rynek mieszkaniowy pozostaje se-
lektywny. Klienci uwaznie analizujq nie tylko ceny, lecz takze lokalizacje, funk-
cjonalnos¢ mieszkan, jakos§¢ architektury, standard czesci wspdinych, tech-
nologie i sposéb zagospodarowania otoczenia. W takim otoczeniu przewage
zyskujg projekty spdjne, dobrze przygotowane i odpowiadajgce na realne
potrzeby przysztych mieszkahcow.

Dla Monting Development byt to okres waznych zmian i réwnolegtego rozwoju
kilku przedsiewziec. W maju uzyskaliSmy pozwolenie na uzytkowanie trzeciego
etapu Oxygen Park w Gdansku, obejmujgcego 196 mieszkan. Tym samym zakon-
czyliSmy realizacje catego osiedla, a wszystkie lokale znalazty nabywcodw. To dia
nas potwierdzenie potencjatu rynku trojmiejskiego oraz jakosci koncepcii, w ktorej
waznq role odgrywajq zielen, rekreacja i codzienny komfort mieszkancow.

W tym samym czasie rozwijaliSmy dziatalno$¢ w Warszawie. Rozpoczelismy
przedsprzedaz i otworzyliSmy biuro sprzedazy CU — Cynamonowa Ursynéw —
projektu przy ul. Cynamonowej 23, okoto 130 m od stacji metra Imielin. Inwestycja
obejmie trzy budynki, 187 mieszkan i 16 lokali ustugowych oraz rozbudowany
pakiet udogodnien i technologii.

Kontynuujemy budowe Chtodnej 35 — kameralnego luksusowego aparta-
mentowca z 54 apartamentami, ktorego sprzedaz prowadzimy w formule
zamknietej. Istotnym elementem projektu jest rowniez zaangazowanie Monting
Development w rewitalizacje ul. Chtodnej. Spotka sfinansuje i zrealizuje moder-
nizacje odcinka pomiedzy ul. Zelozng a Wronig, a nastepnie nieodptatnie prze-
kaze ukohczong inwestycje miastu. Przedsiewziecie, realizowane na podstawie
umowy z Dzielnicq Wola o wartosci 10 min zt, obejmie m.in. wymiane nawierzchni,
nowe oSwietlenie, uporzgdkowanie infrastruktury podziemnej, poszerzenie prze-
strzeni dla pieszych oraz wprowadzenie nowych nasadzen. Dzigki temu Chtodna
35 stanie sig czgsciq szerszej zmiany tej czesci Woli — ulicy, ktdéra odzyskuje swoj
reprezentacyjny, miejski charakter.

W drugiej potowie roku oczekujemy dalszej stabilizacji rynku i stopniowej po-
prawy warunkoéw finansowania, cho¢ klienci pozostang wymagajqcy. Do konca
2026 r. skoncentrujemy sie na realizacji i sprzedazy obu stotecznych projektow
oraz na pozyskiwaniu kolejnych lokalizacji. Warszawa pozostaje dla nas natu-
ralnym rynkiem wzrostu, ale rownie istotne jest Trojmiasto. Chcemy utrzymac
tam ciggtos€ obecnosci i aktywnie analizujemy nowe mozliwosci inwestycyjne.
Naszym celem jest rozwdj oparty na dwoch silnych rynkach z zachowaniem
wysokiej jakosci i indywidualnego podejscia do kazdej lokalizacji.
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Na rynku nieruchomosci nie ma
miejsca na nerwowe ruchy

GENERAL MANAGER ACCIONA NIERUCHOMOSCI POLSKA
Carlos Felipe De Leon

Pierwsze pétrocze 2026 r. charakteryzowato sie zwigkszonym zainteresowaniem
klientow w stosunku do 2025 r., jednakze przede wszystkim produktem gotowym
do odbioru bgdz o bliskich terminach zakohczenia realizaciji, bardzo duzq presjq
na wszelkiego rodzaju rabaty, oferty, promocije, jak réwniez bardzo ostrozno-
§ciowym podejsciem — proces decyzyjny wydtuza sie do kilku miesiecy.

Klienci bardzo doktadnie weryfikujq kilka inwestycji rbwnoczesnie, ostateczng
decyzje podejmujg bardzo swiadomie i w oparciu o szczegotowq analize potrzeb
i mozliwosci — nie ma miejsca na jakiekolwiek decyzje emocjonalne ani pospiech.

Przewiduje, ze w drugim potroczu 2026 r. powyzszy trend sie utrzyma. Niezaleznie
od problemow zwigzanych z reformqg planistyczng i wynikajgcego z nich wyha-
mowania nowych projektow w przysztych kwartatach nalezy pamietac, ze na 7
najwiekszych rynkach utrzymuije sie prawie 70 tysiecy mieszkan w ofercie, wobec
czego klienci nie czujq presji decyzyjnej. Rdwniez klimat polityczny i gospodarczy
nie sprzyja pospiesznym decyzjom zakupowym, utrzymywac sie bedzie faza
Wait and see” ze strony nabywcow mieszkan. Wiemy, ze nie ma réwniez plandw
wprowadzenia programu wspierajgcego kupno pierwszego mieszkania, pomoc
rzqdowa zostata skierowana do sektora publicznego i spotdzielczego, poczeka-
my i zobaczymy, jaki to da efekt i czy rzeczywiscie poprawi dostepnos¢ mieszkan
przystepnych cenowo.

Acciona Nieruchomosci w kolejnych miesigcach dokonhczy realizacje projektu
Zbozowa w Gdyni, planujemy réwniez rozpoczecie kolejnego projektu w War-
szawie i szykujemy sie do rozpoczecia nastepnego projektu na przetomie roku.
Naszym celem — zgodnie ze strategiq firmy — jest utrzymanie stabilnego tempa
sprzedazy, bez radykalnych obnizek, nastawiamy sie na dtuzsze okresy sprze-
dawania mieszkan w najblizszych 12-18 miesigcach. Rynek nieruchomosci ma
charakter cykliczny i diugofalowy, wigc nie ma tu miejsca na nerwowe ruchy czy
efekty natychmiastowe. Ideqg nadrzedng w Acciona Nieruchomosci jest budow-
nictwo zrownowazone, dopasowane do rzeczywistych potrzeb ludnosci, z po-
szanowaniem Srodowiska naturalnego, nie gonimy za rekordowymi wynikami.
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Wzrost aktywnosci najemcow
1 planéw rozwojowych firm

CEO W 7R
Andrzej Wronski

Pierwsza potowa 2026 r. potwierdzita, ze polski rynek magazynowy wszedt
w bardziej dojrzatq faze rozwoju. Po okresie dynamicznej ekspansji obserwu-
jemy dzi§ rynek bardziej selektywny, lepiej zbalansowany i oparty na jakosci
decyzji inwestycyjnych.

Popyt pozostaje solidny, ale zdecydowanie bardziej bazuje na pogtebionych
analizach. Najemcy nie patrzg juz wytgcznie na stawke czynszu, lecz na catkowi-
ty koszt operaciji: efektywnos¢ energetyczng budynku, dostepnosc¢ infrastruktury,
lokalizacje wzgledem pracownikdw i klientdw kohcowych, mozliwos¢ automaty-
zacji oraz elastycznos¢ powierzchni. To wazna zmianag, gdyz magazyn przestaje
byC postrzegany jako prosta powierzchnia operacyjnag, a staje sie narzedziem

budowania przewagi konkurencyjnej.

Interesujgcym zjawiskiem zaobserwowanym w pierwszych miesigcach 2026 r.
byt wzrost aktywnosci najemcow i plandw rozwojowych firm, przy jednoczesnym
zachowaniu wigkszej dyscypliny po stronie podazy. Widzimy zainteresowanie ze
strony firm z sektora e-commerce, handlu, dystrybuciji, logistyki kontraktowej
oraz produkcji. Rbwnoczesnie deweloperzy ostrozniej uruchamiajq projekty spe-
kulacyjne, a banki i inwestorzy zwracajq wiekszq uwage na poziom przednajmu,
reputacje najemcy, dtugos¢ umowy i standard techniczny obiektu. To sprzyja

stabilizacji rynku. Nie jest to juz rynek rozgrzany do czerwonosci, ale moim zda-
niem to dobra wiadomosc¢. Jest bardziej przewidywalny, profesjonalny i odporny.

W drugiej potowie roku spodziewamy sie kontynuaciji tych trenddw. Kluczowe
bedqg koszty energii, dostepnosc mocy, sytuacja geopolityczna, stabilnose
tahcuchoéw dostaw oraz zdolnose firm do szybkiego skalowania operacji. Coraz
wieksze znaczenie bedqg miaty projekty szyte na miare, w tym BTS i BTO, logistyka
miejska, rozwigzania dla e-commerce i omnichannel, a takze powierzchnie
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produkcyjne zwigzane z nearshoringiem. Polska nadal ma mocne argumenty
konkurowania z innymi rynkami: centralne potozenie w Europie, rozwinietq infra-
strukture drogowq, stale wzrastajgcq role portéw, duzy rynek wewnetrzny i do-
step do pracownikédw. Wygrywaé bedq jednak nie wszystkie lokalizacje, lecz te,
ktore tgczg dobrg komunikacje, dostep do energii, jakos¢ techniczng budynku
i mozliwos¢ realnego obnizenia kosztdw operacyjnych najemcy.

Dla 7R druga potowa roku bedzie okresem konsekwentnej realizacji strategii
rozwoju. W Polsce koncentrujemy sie na gtownych rynkach, w tym Warszawie,
Trojmiescie, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, Gornym Slgsku i Szczecinie, a takze
na wybranych lokalizacjach regionalnych. Kontynuujemy realizacje 7R Hub
Nowa Huta w Krakowie, ktory docelowo zaoferuje ok. 230 tys. mkw. nowoczesnej
powierzchni techniczno-produkcyjnej i miejskiej logistyki. Robwnolegle wzmac-
niamy takze naszq obecnosé w Czechach (za nami juz zaréwno pierwszy udany
projekt deweloperski, jak i sukcesy w zakresie komercjalizacii) oraz uruchamiamy
pierwszy projekt w Niemczech, gdzie chcemy rozwijac formaty miejskie i last mile
w najwiekszych aglomeracjach. Nasza strategia pozostaje spdjna z podejsciem
.Beyond Warehouse” polegajgcym na tworzeniu obiektow, ktore wspierajq
biznes najemcow, ograniczajq ich koszty i odpowiadajg na dtugoterminowe
potrzeby rynku.

Zapraszamy do wspolpracy
przy roczniku
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Polska staje sie hubem
produkcyjno-logistycznym

PREZES DS. ROZWOJU NIERUCHOMOSCI | WSPOLZALOZYCIEL MDC?
Maciej Madejak

Po pierwszym pétroczu tego roku obserwuje zwigkszonq aktywnos$¢ inwesto-
rébw na rynku nieruchomosci magazynowych. Co ciekawe, poza gotowymi
obiektami inwestorzy coraz chetniej wybierajq inwestycje w trakcie realizacijj,
czyli tak zwane projekty deweloperskie (development).

Dlaczego tak sie dzieje? Po pierwsze, jakoSC obecnie wznoszonych obiektow
w Polsce jest w petni porownywalna z jakosciq projektdw na rynkach dojrzatych.
Po drugie, zwrot z takich inwestycji jest wyzszy niz w przypadku zakupu juz istnie-
jacych budynkow. Starsze magazyny wymagajq dzis bowiem duzych naktadow
finansowych, aby dostosowac je do standarddw nowoczesnej powierzchni. Ta-
kiego trendu spodziewam sig réwniez w nadchodzqcym poétroczu — inwestorzy
nadal bedq chetnie kupowac projekty w fazie rozwoju. Obserwuje takze powrot
inwestorow, ktorzy w czasie pandemii zawiesili zainteresowanie Polskq. Dzi§ zno-
WU uwaizajq jq za atrakeyjny kierunek. Ta zmiana trwa od dwoéch lat i jak na skale
rynku nieruchomosci dokonuje sie w bardzo szybkim tempie.

Kolejnym plusem, ktory odnotowatem w minionym poétroczy, jest spadajqcy
wspotczynnik pustostandw na rynku powierzchni magazynowych. Oczywiscie
sytuacja rézni sie w zaleznosci od regionu, ale najwazniejsze jest to, ze odsetek
niewynajetej powierzchni powoli sie obniza. W ostatnich dwdch latach mielismy
do czynienia gtownie z obiektami budowanymi pod konkretnych najemcow,
po zawarciu uméw przedwstepnych (pre-lease). Uwazam jednak, ze ten trend
zmieni sie szybciej, niz sie spodziewamy. W efekcie na rynku pojawi sie wigcej
powierzchni spekulacyjnej. Moze nie nastgpi to jeszcze w tym roku, ale w pierw-
szej potowie przysztego roku spodziewam sig dos¢ duzej liczby inwestycji speku-
lacyjnych na pieciu gtownych rynkach magazynowych w Polsce.

Zauwazytem réwniez, ze najemcy zaczynajg mysle¢ o konsolidacji swoich biz-
nesow, a globalne firmy decydujqg sie na przenoszenie dziatalnosci do Polski
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praktycznie z catego Swiata. Polska stata sie bezdyskusyjnie hubem produk-
cyjno-logistycznym. Jeszcze kilka lat temu byliSmy postrzegani gtownie jako
zaplecze logistyczne dla krajow sgsiednich. Dzis to sie zmienito — nie jesteSmy juz
wytgcznie taniq sitq roboczq, ale miejscem, w ktérym tworzy sie biznes od pod-
staw. Dzieje sie tak ze wzgledu na ludzi — ich Swietne przygotowanie, edukacije
oraz doSwiadczenie.

Na sytuacje rynkowg ogromny wptyw ma takze unijny program wsparcia SAFE.
Juz teraz widzimy realne przyktady zapotrzebowania na powierzchnie, ktore
wynikajq bezposrednio zzamowieh w ramach tego instrumentu. Przypomne, ze
dzieki umowie podpisanej w maju 2026 r. polskq gospodarke oraz sektor zbroje-
niowy zasilita gigantyczna kwota 43,7 mld euro, a na przetomie maja i czerwca
poinformowano o zakontraktowaniu juz ponad 120 mid zt (co stanowi okoto
2/3 catej puli). Nie wiemy, jak dtugo ten proces potrwa, ale program rzgdowy
zapewnia ogromng stabilnos¢ i na pewno bedzie realizowany przede wszystkim
w Polsce.

Jesli chodzi o wyzwania, przed ktorymi przyjdzie nam stangc¢, wskaze tutaj infra-
strukture, ktéra rozwija sie zbyt wolno, przez co bedziemy mierzy¢ sie z trudno-
Sciami w uzyskaniu odpowiednich przytgczy dla realizowanych projektow. Choc
procesy dystrybucji energii dla nowych inwestyciji idg wedtug mnie w dobrym
kierunku i zasoby sq teraz lepiej wykorzystywane, to tempo zmian w infrastruk-
turze wciqz pozostawia wiele do zyczenia. Kolejng rzeczg, ktora mnie niepokoi,
jest wzrost kosztéw budowy w poréwnaniu z zesztym rokiem. Wptyw na to ma
globalny konflikt miedzy USA a Iranem. Nie wiadomo, kiedy sie zakohczy, a od-
dziatuje on mocno nie tylko na koszty budowy, ale tez na nasze codzienne zycie.
Nawet jesli konflikt wygasnie jeszcze w tym roku, jego skutki bedziemy odczuwac
przez dtuzszy czas.

W obliczu tych zmian nasza firma zamierza w tym roku skupi¢ sie na dwoch
kluczowych obszarach. Bedziemy tak jak dotychczas wspotpracowac z inwe-
storami, uwaznie stuchac ich potrzeb i dostarczac oferty dopasowane do ich
wymagan — zardbwno w segmencie budynkow istniejgcych, jok i deweloperskich.
Chcemy takze skoncentrowac sie na zarzqdzaniu aktywami (asset manage-
ment) i podwyzszaniu wartosci istniejgcego portfolio naszych klientéw. Szukamy
budynkdéw o dobrej specyfikacji technicznej — bo to ona jest kluczowa — oraz
takich obiektow, w ktorych drzemie ukryty potencijat do zwiekszenia rentownosci.
Chcemy towarzyszy¢ inwestorom w tym dtugoterminowym procesie w sposob
w petni kompleksowy. Wtasnie dlatego tworzymy réwniez dziat zarzqdzania
nieruchomosciami. Mamy juz do tego przygotowang catq infrastrukture oraz
zespot specjalistdw gotowych do pracy.
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Rynek logistyczny pozostaje pod wplywem
globalnych napieé¢ geopolitycznych

PREZES ZARZADU REAL MANAGEMENT SA
Marcin Malka

Pierwsze pétrocze 2026 r. potwierdzito skutecznos¢ strategii Real Management
SA, opartej na rownoleglym rozwoju segmentu logistycznego w aglomeracji
warszawskiej oraz konsekwentnym budowaniu banku ziemi pod projekty
mieszkaniowe w najbardziej perspektywicznych lokalizacjach Warszawy.

W obszarze logistyki osiggneliSmy dwa istotne kamienie milowe. Pierwszym
z nich byto uzyskanie pozwolenia na realizacje projektu Good Point Karczew
o powierzchni 85 tys. mkw. GLA, jednego z najwiekszych parkow znajdujgcych
sie obecnie w naszym pipelinie. Jest to inwestycja o strategicznym znaczeniu,
wzmacniajgca naszq pozycje w potudniowej czesci aglomeracii warszawskiej
i odpowiadajgca na rosngce zapotrzebowanie na nowoczesne, dobrze zlokali-
zowane powierzchnie magazynowe.

Drugim waznym wydarzeniem byto rozpoczecie przygotowan do uzyskania
pozwolenia na budowe kolejnego etapu parku Good Point tubna, obejmujg-
cego 16 tys. mkw. GLA. Projekt ten pozostaje jednym z najbardziej stabilnych
i atrakcyjnych aktywow w naszym portfelu logistycznym, a jego dalsza rozbu-
dowa jest naturalng odpowiedzig na utrzymujgce sie zainteresowanie ze strony
najemcow.

W segmencie mieszkaniowym uzyskalismy pozwolenie na realizacje kolejnego
etapu Neo Natolin, co zapewnia rozwdj projektu w jednej z najlepszych lokalizacji
dla osiedli tego typu w Warszawie. Sprzedaz drugiego etapu pozostaje na wyso-
kim poziomie, a zainteresowanie klientow potwierdza atrakcyjnos¢ projektu pod
wzgledem architektury, standardu oraz otoczenia. Réwnolegle kontynuujemy
dziatania akwizycyjne w segmencie premium, wzmacniajgc nasz bank ziemi
w obszarach o najwiekszym potencjale.
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Pierwszy kwartat 2026 r. na rynku mieszkaniowym uptyngt pod znakiem stabili-
zacji cen oraz stopniowego powrotu klientdw do aktywniejszych decyzji zakupo-
wych. Wsparciem dla rynku byty wczesniejsze obnizki stop procentowych, ktore
poprawity dostepnos¢ finansowania, a takze stabilna sytuacja na rynku pracy
podtrzymujgca relatywnie wysoki poziom optymizmu konsumenckiego. W dru-
gim kwartale widoczna byta jednak zmiana nastrojow — rynek wszedt w faze
wiekszej ostroznosci, a klienci zaczeli podejmowac decyzje bardziej selektywnie.

Rynek logistyczny w 2026 r. pozostaje pod wptywem globalnych napiec geopo-
litycznych, ktére nadal oddziatujg na poziom stop kapitalizacji oraz ostroznosc
firm funkcjonujgcych w miedzynarodowych tancuchach dostaw. Jednoczesnie
rosngce znaczenie Polski jako jednego z kluczowych osrodkdw logistycznych
w Europie, a takze rozwdj produkciji regionalnej blizej rynkdw zbytu powinny
w kolejnych kwartatach generowaé nowy popyt ha howoczesne powierzchnie
magazynowe.

W najblizszych kwartatach spodziewamy sie stabilnego rozwoju rynku miesz-
kaniowego przy stopniowo rosngcej aktywnosci klientow. W warunkach nadal
wysokiej podazy mieszkan i domow coraz wieksze znaczenie bedg miaty pro-
jekty wyrdzniajgce sie najlepszq lokalizacjq, wysokq jokosciq architektury oraz
podwyzszonym standardem technicznym. To wtasnie takie inwestycje bedqg
przyciqgac najbardziej Swiadomych nabywcow i budowac przewage konku-
rencyjng na rynku. Wierzymy, ze projekty o profilu zblizonym do Neo Natolin sg
dobrze przygotowane na te oczekiwania.

tys. mkw. nowoczesnej powierzchni biurowej
trafito na warszawski rynek w | potowie 2026 .

W samym Il kwartale ukonhczono tylko
modernizacje biurowca Przemystowa 26
obejmujgcego 2,35 tys. mkw. Na koniec czerwca

catkowite zasoby biurowe stolicy wynosity

ok. 6,23 min mkw. — podata Polska Izba
Nieruchomosci Komercyjnych
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Podwojenie wartosci
w ciagu kilku lat

CZtONEK ZARZADU REALCO PROPERTY INVESTMENT AND DEVELOPMENT
Piotr Jaskowski

Pierwsza potowa 2026 r. potwierdzita, ze rynek mieszkaniowy stopniowo
wraca do stabilnosci. Nadal nie wréciliSmy do boomu sprzedazowego, ale
klienci zdecydowanie chetniej podejmujg decyzje zakupowe niz rok wczesnie;.
Sprzyjajg temu wigksza przewidywalno$§¢ otoczenia makroekonomicznego
oraz poprawa dostepnosci finansowania. Jednoczesnie nabywcy pozostajq
bardzo swiadomi i selektywni — zwracajg uwage nie tylko na ceng i lokalizacje,
ale rébwniez na jakos¢ projektu i wiarygodnos¢ dewelopera.

Dla RealCo pierwsze potrocze byto okresem bardzo dobrych wynikow, w ktorym
finiszowalismy sprzedaz na trzech projektach oraz wystartowalismy z dwoma
nowymi w Warszawie i we Wroctawiu. Koncentrujemy sie na budownictwie
wielorodzinnym, ktoére pozwala nam zwiekszac skale dziatalnosci i jednoczesnie
wykorzystywac doswiadczenie zdobyte przy realizacji wymagajgcych projektow
rewitalizacyjnych. Dzigki strategicznej wspotpracy z PKO BP i duzymi generalnymi
wykonawcami mozemy prowadzi¢ coraz wigksze inwestycje, zachowujqc bez-
pieczenstwo realizacyjne, sprzedazowe i wysokq jakosS¢ wykonania.

Nie oznacza to jednak odej$cia od rewitalizacji, ktéra od lat pozostaje wyrdzni-
kiem naszej marki. Realizowany we Wroctawiu projekt Elewator. Mieszkania i Lofty
oraz kolejne historyczne budynki przygotowywane do adaptacji w Warszawie
pokazujq, ze chcemy sie angazowac w takie projekty, ale nie bedzie to juz core
naszej dziatalnosci. To segment wymagajqgcy, ale jednoczes$nie pozwalajgcy
tworzy¢ miejsca do zycia o unikalnym charakterze, i jesli bedziemy mieli szanse
zrewitalizowac¢ wieksze budynki, bedziemy angazowac sie w takie projekty.

Bedziemy aktywnie rozwija¢ bank dziatek pod zabudowe i przygotowywac
kolejne inwestycje mieszkaniowe. Pozostajemy rowniez otwarci na wspotprace
z partnerami finansowymi w formule joint venture. Naszym celem pozostaje
budowanie powtarzalnego, zrbwnowazonego biznesu, ktory spowoduje po-
dwojenie obecnych wartosci sprzedazowych i bedzie pozwalat na tgczenie skali
dziatania z realizacjg projektow wyrdzniajgcych sie architekturq i odpowiedzial-
nym podejsciem do rozwoju miast.
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Trzy rézne rynki 1 segmenty.
Cel ten sam

PREZES ROHE
Mateusz Kowalczyk

Dziatamy w Warszawie i jej okolicach, w Katowicach oraz w segmencie re-
kreacyjnym na Mazurach. Te bardzo rézne rynki — fqczy je nasze podejscie:
na kazdym z nich chcemy oferowaé najlepszy mozliwy produkt dla naszych
klientéw, a nie budowaé po prostu kolejne metry kwadratowe.

Pierwsze potrocze 2026 r. potwierdzito, ze rynek przeszedt z fazy nadpodazy do
selektywnego ozywienia. W Warszawie utrzymuje sie trend wzrostu sprzedazy
widoczny od poczgtku 2025 r. przy jednoczesnej poprawie czasu wyprzedazy.
Identyfikujemy dodatkowo bardzo wazne zjawisko: kupujgcy przestali kupowac
,cokolwiek”. Przy wciqz szerokiej ofercie wygrywajq projekty, ktére realnie odpo-
wiadajq na potrzeby — lokalizacjq, standardem, przemyslanym otoczeniem.

W drugim potroczu kluczowe bedqg dwie zmienne. Reforma planistyczna ograni-
czy nowq podaz — efekt zobaczymy za dwa—trzy lata, ale rynek gruntow reaguje
juz dzis. Drugq mogqg by¢ potencjalne dalsze obnizki stop procentowych, ktére
podtrzymajg popyt. W takim otoczeniu roznica miedzy przecigtnym a dobrym
i bardzo dobrym produktem bedzie sie pogtebiaC — naszym zdaniem takze
w cenie za metr kwadratowy.

Nasze plany Srednio i dtugoterminowe to wypadkowa sytuacji na rynku. W Kato-
wicach rozwijamy Kozielska Park: wieloetapowy projekt w duchu 15-minutowego
miasta, ktdrego pierwszy etap — mieszkaniowy — obecnie finalizujemy. W Kow-
natkach dalej rozwijomy rekreacyjny projekt domoéw premium Kownatki Lake
House z bezposrednim dostepem do jednego z najczystszych jezior w Polsce
oraz szerokiej oferty czesci wspdlnych. W Warszawie przygotowujemy kolejne
projekty domow jednorodzinnych — Visla i Brzozowy Las 2. Taki miks lokalizacji
oraz skali projektdow pozwala nam jednoczesSnie zadbac o jakosE wykonania,
ktorg gwarantujemy réwniez dlatego, ze jesteSmy generalnym wykonawcg
kazdej z inwestycji.
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Rizky Adhi z Pexels
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Powrot transakeji 1 czas
regulacyjnej przebudowy

POWROT TRANSAKCJI | CZAS REGULACYJNEJ PRZEBUDOWY
Ewa Andrzejewska

Po pierwszej potowie roku jesteSmy po sfinalizowaniu sprzedazy 100 proc.
udziatéw w Resi4Rent do Vantage Development (ok. 575 min euro, rekord dla
polskiego sektora PRS), zamknieciu portfelowych transakciji na rynku maga-
zynowym i handlowym oraz zmianie wtascicieli biurowcoéw zaréwno w stolicy,
jak i na rynkach regionalnych (Krakéw, Tréjmiasto). Kwota ponad 3 mid euro
wartosci na rynku inwestycyjnym napawa optymizmem.

Jak podaje CBRE, wartos¢ transakcji w naszym sektorze w | potroczu 2026 r. to
najlepszy wynik od 2018 r. Na rynek wraca ptynnos¢, a jakie wyzwania stajg przed
inwestorami? Ten rok, podobnie jak poprzedni, stoi pod znakiem reformy plano-
wania przestrzennego. Termin na sporzqdzenie plandw ogdlnych przez gminy
zostat przesuniety do konca sierpnia 2026 r. (wczesniej byt to 30 czerwca, jeszcze
wczesniej — 31 grudnia 2025 r.). Tymczasem z danych portalu OnGeo (stan na
8 lipca 2026 r.), wynika, ze plany ogdlne uchwalito zaledwie okoto 400 gmin —
13 proc. samorzqddw. Z najwiekszych miast plan ogdlny ma uchwalony jedynie
Poznan, pozostate sq na bardzo roznych etapach prac.

Opdznienia oznaczajq dla inwestorow wydtuzenie okresu przejsciowego, w kto-
rym m.n. do minimum ograniczone jest wydawanie decyzji o warunkach zabu-
dowy (WZ).Znaczenia nabiera procedura ZPI (zintegrowane plany inwestycyjne),
dlatego PINK tworzy platforme wymiany wiedzy z samorzgdami najwigkszych
miast w Polsce, zeby utatwi€ zrozumienie i usprawni¢ funkcjonowanie nowych
procesdbw. Nowa Sciezka inwestycyjna wiqze sie z wieloma waqtpliwosciami,
warto tez poznawac specyfike konkretnych miast. Warszawa niedawno ogto-
sita, ze ze wzgledu na nattok prac zwigzanych z uchwaleniem planu ogdlnego
i zakohczeniem rozpatrywania wnioskow w trybie specustawy mieszkaniowej
whnioski ZPI muszq poczekac na rozpatrzenie co najmniej do IV kwartatu 2026 r.
Wydtuzajgce sie procesy administracyjne na pewno opdzniq wiele inwestycii,
mogq tez wptyng¢ na ich rentownosc.
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Niezwykle wazng zmiang dla branzy nieruchomosci sq przepisy zwigzane
z wdrozeniem unijnej dyrektywy budynkowej EPBD. Szczegdlne wyzwania stojg
przed wiascicielami i zarzgdcami juz istniejgcych obiektow, ktdre bedq musiaty
zmierzyC sie z wyzszymi niz dotychczas wymaganiami w zakresie efektywnosci
energetycznej i elektromobilnosci. Ich spetnienie moze wymaga¢ ogromnych
naktadow finansowych, ktére nie zawsze bedg miescic sie w granicach optacal-
nosci. Jednoczesnie ocena efektywnosci energetycznej wptywa na tak kluczowe
aspekty, jak atrakcyjnos¢ budynku dla najemcy, zainteresowanie inwestorow,
dostepnosc¢ i warunki refinansowania.

Polska powinna przyjgc zwigzane z dyrektywq EPBD przepisy do 29 maja tego
roku, tymmczasem nadal nie zostaty przedstawione projekty rozwigzan. Toczg
sie prace nad przepisami dotyczqgcymi klas efektywnosci energetycznej bu-
dynkdéw, metodologii tworzenia Swiadectw efektywnosci energetycznej oraz
elektromobilnosci. PINK Sledzi te dziatania, uczestniczy w spotkaniach w mini-
sterstwach i wtqcza sie w prace zespotdw eksperckich. JesteSmy przekonani,
ze merytoryczne informacje na temat realnych uwarunkowan i technicznych
rozwiqzan w branzy nieruchomosci komercyjnych i wspotpraca z legislatorem
usprawniq transformacije energetyczng naszego sektora. Branza nierucho-
mosci komercyjnych od lat dziata w tym obszarze, stosujgc sie do aktualnych
przepisow, standarddw certyfikacji budynkdw czy zatozeh polityk klimatycz-
nych i dekarbonizacyjnych (wtasnych i najemcow).

Jesli chodzi o legislacje, warto wspomnie¢ o tym, ze czekamy na rozporzg-
dzenia wykonawcze do ustawy schronowej, czeka nas tez dostosowanie do
ustawy o zaopatrzeniu w wode i nowych wymogow zwigzanych z oceng ryzyka
w wewnetrznych systemach wodociggowych. Warto tez pamigta¢ o nowe-
lizacji ustawy przytqczeniowej, ktéra zmienia obowiqzki i optaty dotyczqce
przytaczania do sieci elektroenergetycznej (instalacje o napigciu powyzej 1kV).
Na horyzoncie jest takze nowelizacja megaustawy i zmiany przepisow zwiqza-
nych z najmem krotkoterminowym.

mid euro wyniosta wartos¢ inwestycji w nieruchomosci
handlowe w Niemczech w | potowie 2026 r. Rynek
pozostawat stonowany, jednak wedtug CBRE wyraznie
roénie podaz aktywdw — do sprzedazy wracajq wysokiej
jakosci obiekty oraz cate portfele. Stopy kapitalizaciji

' dla najlepszych nieruchomosci pozostaty zasadniczo
stabilne
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Regeneracja miast staje sie
strategia Inwestycyjna

CHAIR ULI POLAND | PARTNER ZARZADZAJACY GRUPY CAPITAL PARK
Marcin Juszczyk

Pierwsze péirocze 2026 r. potwierdzito, ze rynek nieruchomosci komercyjnych
w Polsce stopniowo wraca do wiekszej aktywnosci. Dane pokazujqg wyrazne
ozywienie aktywnosci inwestycyjnej, ale nie oznacza to powrotu do rynku sprzed
kilku lat. Inwestorzy pozostajqg znacznie bardziej selektywni niz przed kilkoma
laty, koncentrujgc sie na projektach o najwyzszej jakosci, stabilnych fundamen-
tach i potencjale diugoterminowego wzrostu wartosci. Coraz wyrazniej widaé
rowniez, ze poszczegblne segmenty rynku rozwijajq sie w réznym tempie, co
wymaga od inwestoréw duzej elastycznosci i dywersyfikaciji strategii.

Na rynku biurowym obserwujemy wyrazng polaryzacje. Ograniczona nowad
podaz, szczegdlnie w Warszawie, przy utrzymujgcym sie popycie powoduje, ze
najlepsze budynki umacniajg swojg pozycje. Z kolei rynek mieszkaniowy stop-
niowo odbudowuje aktywnosS¢, cho¢ nadal pozostaje wymagajgey. W diuzszej
perspektywie jego potencjat bedq napedzac przede wszystkim procesy urbao-
nizacyjne, ograniczona podaz dobrze zlokalizowanych gruntdéw oraz rosngce
oczekiwania dotyczgce jokoSci przestrzeni do zycia. Dzi§ przewage konkuren-
cyjng budujg nie tylko lokalizacja czy standard inwestycji, ale rowniez jokosc
zarzgdzania projektem oraz jego zdolnos¢ do tworzenia trwatej wartosci dla
uzytkownikow.

Z perspektywy Urban Land Institute obserwujemy bardzo podobne zjawiska na
wigkszosci rozwinigtych rynkéw europejskich. Coraz wiekszego znaczenia nabie-
rajg regeneracja istniejgcej tkanki miejskiej, adaptacja budynkow do nowych
funkciji oraz rozwoj projektow wielofunkcyjnych. To nie jest juz wytqcznie kwestia
realizacji celdw ESG. To przede wszystkim racjonalny model rozwoju miast,
pozwalajgcy efektywnie] wykorzystywac istniejgcq infrastrukture, ograniczac
wykorzystanie nowych terendw inwestycyjnych i tworzy¢ miejsca bardziej od-
porne na zmieniajgce sie potrzeby mieszkancodw oraz rynku. Dzisiaj o sukcesie

inwestycji coraz rzadziej decyduje sam budynek, a coraz czesciej jakoS¢ miejsca,
ktore wokot niego powstaje.
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To kierunek, ktéry od wielu lat konsekwentnie realizujemy w Capital Park. Na-
sze dosSwiadczenia pokazujq, ze projekty tworzgce wysokiej jakosci przestrzen
publiczng, integrujgce rézne funkcje i budujgce lokalne spotecznosci lepiej
odpowiadajq na potrzeby uzytkownikdw i najemcow, a jednoczesnie skutecz-
niej budujg dtugoterminowq wartos¢ nieruchomosci. Potwierdzajq to zaréwno
doswiadczenia Fabryki Norblina czy Royal Wilanowa.

Drugie poétrocze bedzie dla Capital Park okresem intensywnej pracy nad kil-
koma rownolegtymi przedsiewzigciami, w ktérych dominujgca bedzie funkcja
mieszkaniowa. Kontynuujemy rewitalizacje i przebudowe historycznej ko-
mienicy oraz sprzedaz apartamentow premium w Rezydencji Aleja Fontann
w Szczecinie. Rdwnolegle prowadzimy przygotowania do realizacji kolejnych
strategicznych projektow w Gdansku, Katowicach — gdzie rozwijomy me-
gaprojekt Nowy Wetnowiec — oraz w Warszawie. Bardzo waznym obszarem
pozostaje dla nas rowniez asset management. Aktywnie zarzgdzamy zardwno
nieruchomosciami z naszego portfela, jak i projektami powierzonymi nam
przez nowych wtascicieli, takimi jak Royal Wilanow czy pasaze handlowe Vis
a Vis. W obecnych warunkach rynkowych profesjonalne zarzgdzanie aktywa-
mi staje sie jednym z najwazniejszych elementdéw budowania ich wartosci.
Pracujemy réwniez nad kilkoma nowymi projektami. W ostatnich latach Swia-
domie zmniejszyliSmy skale naszego bilansu i dzi§ wiekszy nacisk ktadziemy
na realizacje projektow w formule joint venture. Taki model pozwala nam
efektywnie zarzqgdza¢ kapitatem i jednoczesnie rozwija¢ dziatalnos¢ oraz skale
realizowanych projektow.

Jako ULl Poland chcemy w kolejnych miesigcach jeszcze mocniej rozwijac
wspdtprace pomiedzy inwestorami, samorzgdami i ekspertami. Wyzwania
stojgce dzi§ przed rynkiem — od transformacji energetycznej, przez regene-
racje terendw poprzemystowych, po poprawe jakosSci przestrzeni publicznych
- wymagajg wspdlnego poszukiwania rozwigzan i wymiany doswiadczen.
Roéwnie waznym celem jest dalszy rozwdj samej organizacii i wzmacnianie
obecnosci ULl w miastach regionalnych. Dynamiczny rozwoj oddziatu w Gdan-
sku pokazat, ze taki model odpowiada na potrzeby lokalnych rynkéw i chcemy
go kontynuowac. Réwnolegle bedziemy jeszcze aktywniej promowac polskie
doswiadczenia na arenie miedzynarodowej. We wrzesniu zorganizujemy study
tour dla cztonkdw ULl z Europy oraz zaprezentujemy raport ,New Urban Poland”
pokazujgcy kierunki rozwoju polskich miast. To wazny element budowania
rozpoznawalnosci Polski jako rynku nowoczesnych i odpowiedzialnie realizo-
wanych projektow.

mid zt mogq siegng¢ roczne naktady na nieruchomosci

i infrastrukture w Polsce finansowane z nowego
komponentu NATO przeznaczonego na odpornose.
Wedtug szacunkdw JLL co druga lub trzecia ztotéwka z puli
odpowiadajgcej 1,5 proc. PKB moze trafi€ wtasnie na tego
rodzaju projekty. W przypadku Polski oznacza to wydatki
rzedu 18—27 mld zt rocznie
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Bezpieczenstwo wchodzi do
briefow inwestycyjnych

DYREKTOR GENERALNY, POLSKA IZBA DUAL USE (PIDU)
Lukasz Czajkowski

Pierwsze pétrocze br. potwierdzito, ze dual use przestato by¢ niszowym pojeciem,
a staje sie jednym z gtdéwnych kierunkéw rozwoju polskiej gospodarki. Pokazuje
to tempo rozwoju Polskiej Izby Dual Use — od kwietniq, kiedy rozpoczeliSmy nabér,
dotgcza do nas Srednio 15 nowych cztonkdédw miesiecznie. Przedsigbiorcy potrze-
bujq reprezentacji, wiedzy, nowych partneréw oraz rynkow.

Bezpieczenstwo na state wpisuje sie dzis§ w projekty komercyjne. To nie tylko
schrony, ale tez odporne budynki, infrastruktura krytyczna, centra danych,
logistyka i zaktady przemystowe zdolne do zmiany funkcji w kryzysie. Powstaje
rynek dla deweloperoéw, projektantow i wykonawcodw. Przez ostatnie trzy dekady
zbudowaliSmy infrastrukture rozwoju, teraz budujemy infrastrukture odpornosci,
niezbedng, by w obliczu zmian geopolitycznych zabezpieczyC dorobek naszego
awansu cywilizacyjnego.

W naszym ostatnim raporcie ,Budowa odpornosci Polski w ramach nowych
celow wydatkowych NATO” wskazujemy, ze komponent 1,5 proc. PKB moze ozna-
czac dla Polski 50-60 mld zt rocznie. W tym modelu ok. 12 mid zt przypadatoby
na schrony, a kolejne 12 mid zt na ochrone infrastruktury krytycznej. Kluczowa
jest logika dual use: obiekty powinny tworzy¢ warto$€ na co dzien, a w kryzysie
przechodzi€ w funkcje ochronng, logistyczng lub produkcyjnag.

W drugie] potowie roku uruchamiamy narzedzia dla firm: rozwijomy PIDU Aca-
demy, a z PAIH przygotowujemy poradnik dla przedsiebiorcow ,Sektor obronny
i dual use w Polsce”. Od sierpnia rozpoczynamy organizacje wydarzen bran-
zowych, matchmakingowych i spotkan z administracjq, a kolejnym krokiem
bedzie platforma Dual Use Connect. Od wrzesSnia wzmacniamy aktywnose
miedzynarodowq: planujemy misje do Norwegii, Szwecji i Tajwanu oraz relacje
z partnerami w Europie.

Naszym celem jest edukacja rynku, dialog regulacyjny i reprezentowanie bizne-
su, ale przede wszystkim rozwdj firm oraz budowa krajowego potencjatu prze-
mystowego i technologicznego. Nieruchomosci i budownictwo bedq jednym
z filaréw tego procesu.

I PNRé)iERTYR 62



w
-
()
<
N
Z
<
1Y)
[+ 4
o

Rozw0j centrow danych stat sie jednym
Z priorytetow gospodarczych UE

DYREKTOR ZARZADZAJACY, POLSKI ZWIAZEK CENTROW DANYCH (PLDCA)
Piotr Kowalski

Pierwsze pétrocze 2026 r. pokazato, ze centra danych staly sie¢ waznym ele-
mentem dyskusji o rozwoju polskiej gospodarki. Potwierdzity to wydarzenia
branzowe, nowe dane ekonomiczne oraz decyzje administracji krajowej i in-
stytucji europejskich.

Waznym punktem debaty byta 2. edycja konferencji Gateway Poland, ktora
zgromadzita ponad 600 przedstawicieli administracji publicznej i biznesu. Wy-
brzmiato na niej, ze centra danych stajq sie jednym z fundamentéw rozwoju go-
spodarki cyfrowej Polski i pozyciji kraju w globalnym wyscigu Al. Wptyw branzy na
gospodarke pokazat raport ,Napedzajgc gospodarke: Gospodarczy wptyw sek-
tora Data Center w Polsce” przygotowany we wspotpracy z PwC. W 2025 r. sektor
wygenerowat 10,6 mld zt wartosci dodanej brutto, 4,3 mld zt wptywow fiskalnych
oraz odpowiadat za niemal 41 tys. miejsc pracy. Rosngce zapotrzebowanie na
specjalistow sktonito nas do uruchomienia programu stypendialnego PLDCA,

wspdlnie z DCD Academy, Politechnikg Warszawskq i Politechnikg Poznanska.

Przyjeta w czerwcu Strategia Cyfryzacji Panstwa po raz pierwszy powiqzata roz-
woj krajowych centréow danych z bezpieczehstwem panstwa, konkurencyjnosciq
gospodarki i suwerennoscig technologiczng, uwzgledniajgc wiele postulatow
PLDCA i potwierdzajqc strategiczne znaczenie tej infrastruktury. Ogtoszony w tym
roku Plan Rozwoju Sieci Przesytowej PSE po raz pierwszy uwzglednit potrzeby
sektora w planowaniu rozwoju sieci elektroenergetycznej, a KPEIK opracowany
przez Ministerstwo Energii wskazuje na rosngce znaczenie ICT i centrow danych
dla bilansu oraz transformacii energetyczne;.

Rownie istotne zmiany zachodzg na poziomie Komisji Europejskiej. Opublikowa-
ny w czerwcu Cloud and Al Development Act potwierdza, ze rozwdj centrow do-
nych stat sie jednym z priorytetow gospodarczych UE. Polska zostata wskazana
w nim jako jeden z kluczowych europejskich rynkdw z potencjatem przyciggania

nowych inwestycji obok Hiszpanii, Wtoch i krajow nordyckich.

W drugiej potowie roku bedziemy kontynuowac dialog z administracjq i prace
nad kolejnymi dokumentami strategicznymi, w tym projektem strategii trans-
formacji cieptownictwa do 2040 r. oraz wypracowaniem tzw. szybkiej Sciezki dla
inwestycji data center. Pod koniec roku opublikujemy 2. edycje raportu Ecosys-
tem Guide prezentujgcego polski ekosystem centrow danych i krajowy tancuch

wartosci branzy.
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Rynek w Polsce
wszedl w nowa faze

DYREKTORKA GENERALNA COLLIERS NA REGION EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ
Monika Rajska-Wolinska

Na pétmetku 2026 r. mozna powiedzieg, ze rynek nieruchomosci komercyjnych
w Polsce wszedt w nowq faze. Nie jest to juz rynek definiowany wytqcznie przez
poziom stop procentowych czy koszt finansowania. Coraz wigksze znaczenie
majqg diugoterminowe megatrendy: transformacja technologiczna, bezpie-
czefistwo energetyczne, zmiany demograficzne, geopolityka oraz przebudo-
wa globalnych tancuchéw dostaw. To one coraz silniej wptywajg zarébwno na
decyzje najemcow, jak i inwestorow.

Mimo utrzymujgcych sie napie¢ geopolitycznych i niepewnosci zwiqgzanej z glo-
balnym handlem otoczenie makroekonomiczne stato sig bardziej sprzyjajgce niz
jeszcze kilka miesigcy temu. Inflacja w Europie stopniowo wraca do poziomow
zblizonych do celéw bankdéw centralnych, a gospodarka strefy euro zaczyna
korzystac¢ z poprawy realnych dochoddw gospodarstw domowych i stabilizacii
warunkow finansowania. Polska pozostaje jednym z najszybciej rozwijajgcych
sie rynkdow w Unii Europejskiej, a wzrost gospodarczy wspierajg zarbwno kon-
sumpcja, jak i oczekiwane przyspieszenie inwestycji.

To znajduje odzwierciedlenie na rynku nieruchomosci. Wszystko wskazuje na
to, ze pierwsze poétrocze byto dla Polski najlepszym okresem inwestycyjnym
od 2019 r, z wolumenem transakcji siegajgcym okoto 3 mid euro. Szczegodinie
istotna jest rosngca rola kapitatu krajowego, ktory nie tylko uzupetnia inwesto-
row zagranicznych, ale coraz czesciej sam kreuje ptynnoS¢ rynku. To dowodd
dojrzewania polskiego rynku nieruchomosci oraz rosngcego zaufania do jego
dtugoterminowych fundamentéw.

Rownoczes$nie obserwujemy coraz wiekszqg selektywnos¢ inwestorow. Ozywienie
na rynku nieruchomosci nie oznacza szerokiego powrotu kapitatu do wszystkich
segmentow. Inwestorzy koncentrujq sie przede wszystkim na aktywach najlepiej
wpisujqcych sie w dtugoterminowe trendy gospodarcze, takich jak nowoczesna



logistyka, najlepsze lokalizacje biurowe, parki handlowe, sektor mieszkaniowy
oraz nieruchomosci zwigzane z cyfryzacjq i infrastrukturg danych.

W sektorze przemystowo-logistycznym dodatkowymi impulsami pozostajq wy-
soka aktywnos¢ najemcow zwigzanych z chinskim e-commerce oraz trwajgca
przebudowa europejskich tancuchéw dostaw. Widac rowniez rosngce znaczenie
inwestycji zwigzanych z bezpieczehstwem i odpornosciq gospodarczq. Progra-
my takie jak SAFE czy uruchomiony w Polsce Fundusz Bezpieczenstwa i Obron-
noSci mogq w kolejnych latach generowac popyt nie tylko na infrastrukture
przemystowq i logistyczng, ale rébwniez na powierzchnie badawczo-rozwojowe,
centra technologiczne czy infrastrukture energetyczng i cyfrowq.

W drugiej potowie roku spodziewamy sie utrzymania aktywnosci inwestorow
i najemcow, cho¢ przy zachowaniu duzej dyscypliny w podejmowaniu decyzji.
Najbardziej pozgdane bedq aktywa oferujgce odpornos¢ operacyjng, efektyw-
noS¢ energetyczng i mozliwos¢ dostosowania do zmieniajgcych sie potrzeb
uzytkownikéw. Coraz wyrazniej widac, ze przewage konkurencyjng budujq dzis
nie tyle same nieruchomosci, ile ich zdoIno$¢ do wspierania strategii bizneso-
wych najemcow.

Z perspektywy Colliers najblizsze miesigce bedq okresem dalsze] transforma-
cji rynku. Kluczowe pozostang tematy zwigzane z Al, energiq, dekarbonizacjq,
bezpieczehstwem oraz zmianami demograficznymi. To wtasnie na styku tych
zjowisk bedag powstawaty nowe zrodta popytu, kapitatu i wartosci w sektorze
nieruchomosci. Polska, dzieki swojej skali, strategicznemu potozeniu i jakosci ka-
pitatu ludzkiego, pozostaje jednym z najlepiej przygotowanych rynkdw w Europie
do wykorzystania tych zmian.

proc. wzrosta r./r. liczba oséb wnioskujgcych
0 kredyt mieszkaniowy w czerwcu 2026 r.

O finansowanie ubiegato sie 42,83 tys. osdb wobec
37,40 tys. rok wczesniej. W pordwnaniu z majem
' liczba wnioskodawcow spadta jednak o 5 proc.

Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu wyniosta

506,64 tys. zt i byta 0 6,2 proc. wyzsza r./r. — podato BIK
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Powro6t duzego kapitalu
1 dojrzewanie nowych segmentow

CEO, JLL POLSKA
Mateusz Bonca

Pierwsze pétrocze 2026 r. potwierdzito, ze polski rynek nieruchomosci wszedt
w faze wyraznego ozywienia. Juz w | kwartale warto$€ transakcji przekroczyta
1 mld euro — najlepsze otwarcie roku od 2022. Ten impet utrzymat sie przez
cate poétrocze. Wedtug stanu na dzis JLL doradzato przy transakcjach o tgcznej
wartosci 2,3 mid euro, w tym przy 8 transakcjach przekraczajgcych 100 min
euro — co stanowi okoto 60 proc. catkowitych obrotéw inwestycyjnych w Pol-
sce w tym okresie.

Doradzalismy przy wielu ciekawych transakcjach: w logistyce przy sprzedazy
portfela Grupy Raben na rzecz WP Carey za ok. 170 min euro; w handlu przy sprze-
dazy centrum handlowego Posnania, jednej z najwigkszych transakcji retailowych
w regionie CEE ostatnich lat; w mieszkanidwce w sprzedazy portfela ponad
5 tys. mieszkan Resi4Rent, najwiekszej dotqd transakciji na polskim rynku PRS. Te
przyktady dobrze pokazujg dwie kwestie: powrdt duzego kapitatu do historycznie
ptynnych klas aktywow oraz dojrzatosé nowych segmentéw, z living/PRS na czele.

Jednym z najciekawszych zjawisk jest zmiana struktury inwestorow. Obok fun-
duszy amerykanskich i nordyckich rosnie aktywnos¢ kapitatu z Czech i panstw
battyckich. Polscy inwestorzy, cho¢ wciqz koncentrujqg sie na aktywach mniejszej
skali, systematycznie umacniajg swojq pozycje. Coraz czesciej widzimy tez sie-
ganie po alternatywne modele finansowania, takie jak np. najem zwrotny, ktore
pozwalajq przedsigbiorstwom szybko uwolni¢ kapitat z nieruchomosci i przekie-
rowac go na dalszy rozwoj.

Prognozy na drugie péirocze

Polska pozostaje jednq z najbardziej atrakcyjnych gospodarek Europy, z najwiek-
szym rynkiem konsumenta w regionie, silnym przemystem i sektorem ustug, rolg
hubu logistycznego CEE oraz bezprecedensowymi inwestycjami w infrastrukture
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i transformacje energetyczng. To tworzy strukturalny popyt na nieruchomosci,
ktory nie znika wraz z cyklem. Spodziewam sie dalszego wzrostu znaczenia logi-
styki, centrow danych, akademikow, PRS i srebrnej gospodarki, a takze inwestycji
typu dual use, tgczgeych funkcje komercyjne z potrzebami bezpieczehstwa
panstwa. Podczas Forum Rynku Nieruchomosci w Sopocie (FRN), ktorego jeste-
Smy partnerem strategicznym, dual use byt wskazywany jako jeden z najwaz-
niejszych nowych kierunkdw rozwoju rynku. Dobrze, ze temat wreszcie zaistniat
w debacie o przysztosci polskiego rynku nieruchomosci.

Plany JLL na drugie pélrocze

Od lat konsekwentnie budowaliSmy uporzgdkowane bazy danych rynkowych
i transakcyjnych, dzigki czemu szybciej i lepiej uczymy wtasne modele i na-
rzedzia oparte na LLM. Podczas FRN jako pierwsi na rynku zaprezentowalismy
dwa autorskie narzedzia Al. Pierwsze to Generator Promptow, oparty na naszym
raporcie demograficznym i dajqcy klientowi wstepng diagnoze wptywu zmian
demograficznych na jego projekty i plany. Drugim narzedziem jest wirtualny
konsultant, ktéry w oparciu o nasze dane udziela na biezgco odpowiedzi na
temat kluczowych parametréw rynkowych. To zmiana filozofii pracy i sposdb na
wspolne z klientem, wielowymiarowe patrzenie na rynek.

Bedziemy rowniez kontynuowali eksperckie przewodnictwo w debacie ryn-
kowej. PrzygotowaliSmy szerokie analizy pod tytutem ,Nowa rzeczywistoS¢
demograficzna”. ZbudowaliSmy autorskie narzedzia dla handlu, e-commerce
oraz logistyki. Pozwalajg one oceni¢ potencjat rynkowy na poziomie powiatow
w horyzoncie roku 2035. To kluczowe by mysleC o demografii przez pryzmat
szans, a nie tylko ryzyk. Nasz raport ,Rynek nieruchomosci senioralnych w Polsce”
wskazuje najwigkszqg w Europie luke podazowq oraz pozytywng zmiane w sile
nabywczej emerytow w Polsce w kolejnych latach. Jako cztonek Polskiej Izby
Dual Use promujemy porzucenie przez inwestorow myslenia jedynie o zgodno-
§ciz minimalnymi wymogami i przejscie do logiki prawdziwej zdolnosci obronne;j
obiektow podwdjnego przeznaczenia. Siegamy po przyktady sprawdzonych
modeli ze Swiata. Widzimy duzy potencjat na stworzenie dodatkowych strumieni
finansowania.

Korzystajgc z okazji, serdecznie zapraszam juz 6 sierpnia na 15. Charytatywny
Turniej Siatkowki Plazowej Branzy Nieruchomosci. Ostatnie turnieje z powodze-
niem zjednoczyty rynek we wsparciu budowy Domu Ronalda McDonalda przy
Centrum Zdrowia Dziecka. Dom jest otwarty. W tym roku gramy, by wesprze¢
jego utrzymanie w 2027 .
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Obserwujemy wyrazne ozywienie
Inwestycyjne

HEAD OF CUSHMAN & WAKEFIELD POLAND
Krzysztof Misiak

Inwestycyjny rynek nieruchomosci komercyjnych wyraznie nabrat wiatru
w zagle. tgczna wartos$€ transakcji w pierwszym pétroczu 2026 r. przekroczyta
3 mld euro wobec 4,5 mid euro w catym 2025 r. Najwiekszy udziat w wyniku H1
miat sektor handlowy — tqcznie ok. 1 mid euro — przed sektorem logistycznym
i biurowym.

Prognozujemy, ze caty 2026 r. w retailu moze zakonczy€ sie na poziomie ok.
25 mid euro, czyli najwyzszym od 2018 r. Na rynku widoczne sq dwa trendy:
rosngce zainteresowanie inwestoréw instytucjonalnych portfelami parkéw
handlowych oraz powrot kapitatu do centrow handlowych w segmentach core
i core+. Jednoczes$nie rynek parkdw handlowych dojrzewa. Coraz wigkszego
znaczenia nabierajq wigc szczegotowa analiza lokalnego potencjatu, optymali-
zacja sieci najemcoéw oraz repozycjonowanie istniejgcych obiektow.

W sektorze logistycznym warto$¢ transakciji w pierwszym potroczu wzrosta o ok.
13 proc. r./r. Poprawe ptynnosci rynku wspiera powrot duzych transakcji, zaréwno
dotyczqgcych pojedynczych aktywow, jak i catych portfeli. Ponad potowa z nich
przypadta na strategie oparte na stabilnosci i przewidywalnosci przeptywodw
pienieznych, takich jak projekty BTS oraz transakcje sale & leaseback z umowami
najmu zawieranymi na ponad 10 lat. Stopy kapitalizacji dla najlepszych aktywow
utrzymujg sie w okolicach 6 proc., cho¢ na rynku pojawiajq sie pierwsze oznaki

ich kompres;ji.

Na rynku biurowym obserwujemy wyrazne ozywienie inwestycyjne, szczegol-
nie w Warszawie. Po okresie ograniczonej aktywnosci rynek wraca do duzych
transakcji core w centrum stolicy. Ich spodziewana finalizacja wywiera presje
na stopy kapitalizacji, ktére coraz wyrazniej kierujq sie ponizej 6 proc. Kondycje
sektora wspierajq ograniczona podaz nowych obiektdw, rosngce czynsze oraz
stopniowy powrodt pracownikdbw do biur. Uaktywniajg sie rowniez nowe zrodta
popytu, w tym instytucje publiczne oraz firmy zwigzane z sektorem obronnym

i technologiami dual use.

Polski rynek CRE pozostaje w dobrej kondyciji, jednak w otoczeniu rosngce;j
zmiennos&ci coraz wigkszego znaczenia nabiera foresight, rozumiany jako
umiejetnoS¢ analizowania réznych scenariuszy i patrzenia kilka krokdw na-
przéd. Pozwala to trafniej oceniac dtugoterminowy potencjat aktywow, weze-
$niej identyfikowac ryzyka oraz bezpieczniej planowac decyzje inwestycyjne
i rozwoj biznesu.
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Wiecej planowania, mniej ryzyka.
Czas na strategie dlugoterminowe

PARTNER ZARZADZAJACY NEWMARK POLSKA
Piotr Kaszynski

Po latach niepewnosci rynkowej, ktéra redefiniowata dotychczasowe strate-
gie, do biznesu wrécita przewidywalnos¢, a wraz z nig mozliwos¢ planowania
i podejmowania dtugoterminowych decyzji. Dla rynku nieruchomosci komer-
cyjnych to najlepsza wiadomos$¢ od dawna.

Stabilizacja nie oznacza stagnacii. Wrecz przeciwnie. W warunkach spokojniej-
Szego otoczenia geopolitycznego, monitorowania inflacji i stabilnych kosztow
budowy oraz utrzymujgcego sie wzrostu gospodarczego Polska moze skon-

centrowac sie na realizacji nowych inwestycji i wykorzystaniu swoich przewag
konkurencyjnych w CEE.

Na rynku biurowym obserwujemy wyrazng zmianeg. Po latach ostroznosci naj-
wiekszym wyzwaniem nie jest juz staby popyt, ale ograniczona podaz. Rekor-
dowo niska aktywnos¢ deweloperow w Warszawie, brak nowych inwestycji we
Wroctawiu czy zaledwie kilka projektow realizowanych w Krakowie sprawiajq, ze
najlepsze powierzchnie szybko znikajq z rynku. Jednoczesnie wysoka aktywnose
najemcodw znajduje odzwierciedlenie w duzych transakcjach zawieranych
w ostatnich miesigcach. Najwieksi gracze zabezpieczajg lokalizacje nawet
z trzyletnim wyprzedzeniem, dajgc sygnat deweloperom, ze rynek jest gotowy
na nowe inwestycje.

Coraz wigkszego znaczenia nabiera réwniez jokoS¢ Srodowiska pracy. Biuro
przestato by¢ wytqcznie adresem — ma przyciggac talenty, wzmacniac kultu-
re organizacyjnq, ksztatci¢ kadry i wspierac rozwdj firmy. Dlatego w Newmark
Polska rozwijamy ustuge workplace consulting, ktéra pomaga tworzy¢ biura
dopasowane do sposobu pracy organizaciji dzis i gotowe na zmiany w sposobie
jej funkcjonowania w kolejnych latach.

=

PROPERTY

INSIDER 7()



Rynek magazynowy wszedt w etap dojrzatego, zrbwnowazonego wzrostu.
Zasoby zblizajg sie do 40 mIin mkw., a tempo rozwoju ustabilizowato sig na po-
ziomie okoto 6—7 proc. rocznie. Deweloperzy budujg odpowiedzialnie. Sposrod
blisko 70 realizowanych obechie projektow tylko 14 powstaje spekulacyjnie,
a nowe magazyny, jeszcze przed oddaniem do uzytku, sq skomercjalizowane
Srednio w 80 proc. Dodatkowym atutem Polski jest relatywnie mtody zasoéb
magazynowy. Ponad potowa krajowej powierzchni ma mniej niz osiem lat, co
przektada sie na wysokq efektywnos$¢ energetyczng i zgodnosS¢ z wymogami
ESG. To przewaga konkurencyjna, ktorej brakuje wielu rynkom Europy Zachod-
niej, gdzie modernizacja starszych obiektow do obecnych standardow wigze
sie z kosztownymi inwestycjami.

Na rynku inwestycyjnym coraz wyrazniej zaznacza sie rosngca rola polskiego
kapitatu. Rodzimi inwestorzy odpowiadajq juz za blisko jedng pigtg wolumenu
transakcji, co potwierdza dojrzewanie krajowego rynku i stopniowe zwigkszanie
jego odpornosci na globalne cykle koniunkturalne. Coraz czesciej podnoszony
jest temat rozwoju krajowych wehikutow inwestycyjnych, ktére pozwolityby zo-
trzymac wigkszg czeS€ wartosci generowanej przez nieruchomosci w polskiej

gospodarce.

Drugie potrocze rozpoczynamy z umiarkowanym optymizmem. Spodziewamy
sie dalszego umacniania trenddw obserwowanych od poczqgtku roku — wysokiej
aktywnosci najemcow, stopniowego ozywienia inwestycyjnego i rosngcego
znaczenia jakosci projektéw. W Newmark Polska odpowiadamy na te zmiany,
rozbudowujqc zespoty oraz wzmacniajgc wspotprace z partnerami w Europie
i Stanach Zjednoczonych. Firmy nadal podejmujg decyzje ostroznie, ale coraz
czesciej szukajq partnerdw, ktdrzy rozumiejg zardbwno rynek nieruchomosci, jak
i ich biznes. Wtasnie takie kompetencje bedq w najblizszych latach decydowac
0 przewadze na rynku.

tys. mkw. powierzchni biurowej zajmie Grupa
Enea w kompleksie Business Garden Poznan.

Firma przedtuzyta umowe najmu i powiekszyta
zajmowang przestrzen, konsolidujgc w jedne;j
lokalizacji zespoty dziatajgce dotychczas w kilku

biurach. To najwigksza transakcja najmu zawarta

w 2026 r. na poznanskim rynku biurowym
— podat Vastint
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Rynek mieszkaniowy nie przezywa A
kryzysu, raczej normalizacje

EXECUTIVE DIRECTOR, HEAD OF LIVING, JLL POLAND
Pawel Sztejter

Drugi kwartat 2026 r. przyniést na rynku mieszkaniowym pewne wyhamowa-
nie sprzedazy w poréwnaniu z pierwszymi trzema miesigcami br. Sprzedaz
na 7 najwigkszych rynkach, cho€ spadta o 8,4 proc. w ujeciu kwartalnym do
poziomu 11,8 tys. lokali, to wcigz byta o 12,7 proc. wyzsza niz rok wczesniej.

Regionalnie rynek pozostaje mocno zréznicowany — wyrazne spadki sprzedazy
dotknety Warszawe (-16,5 proc.) i t6dz (-26,2 proc.), podczas gdy Krakow z wyni-
kiem +13,6 proc. okazat sie pozytywnym wyjqtkiem.

Spowolnienie to nie wina stabilnych cen czy warunkéw kredytowych, ale ra-
czej efekt bazy, czyli bardzo dobre wyniki pierwszego kwartatu oraz pogorsze-
nie nastrojow konsumenckich, podsycanych niepewnosciq geopolityczna.
Jednoczesnie deweloperzy, zacheceni wczesniejszymi wynikami, wprowadzili
na rynek ponad 13 tys. nowych mieszkan. W efekcie tqczna oferta na koniec
czerwca zblizyta sie do rekordowych 70 tys. lokali, cho¢ wigkszos¢ tego wzro-
stu przypadta na Warszawe, gdzie oferta jest niezle dopasowana do skali
sprzedazy.

Mimo alarmistycznych gtosdw rynek nie przezywa kryzysu, lecz raczej nor-
malizacje. Kluczowym wyzwaniem do kohca 2026 r. pozostanie zarzqgdzanie
podazq, szczegdlnie na rynkach z jej duzg nadwyzkq, jak todz i Katowice.
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Polski rynek nieruchomosci
wszedl w nowg faze cyklu

MANAGING DIRECTOR SAVILLS POLAND
Kamil Kowa

Pierwsze pbtrocze 2026 r. potwierdzito, ze polski rynek nieruchomosci wszedt
w nowgq faze cyklu. Wedtug naszych danych warto$€ transakcji inwestycyij-
nych przekroczyta 3 mld euro, co oznacza wzrost o ponad 90 proc. rok do roku,
a sam drugi kwartat — z wynikiem niemal 2 mid euro — byt najlepszym drugim
kwartatem w historii rynku.

Co istotne, aktywnosS¢ nie ograniczata sie do jednego segmentu. Za 34 proc.
wolumenu odpowiadaty nieruchomosci handlowe, 26 proc. magazynowe, d juz
20 proc. przypadto na sektor living, ktéry z roku na rok umacnia swojq pozycije
jako petnoprawna klasa aktywow.

Za tymi liczbami stojq transakcije, ktore dobrze pokazujq kierunek rozwoju rynku.
Finalizacja przejecia portfela ResidRent przez TAG byta najwiekszg transakcjq
w historii polskiego rynku PRS, potwierdzajgc jego rosnqce znaczenie dla inwe-
storéw instytucjonalnych. Zakup udziatu w Posnanii przez czeskq Trigee pokazat,
ze najwyzszej jakosci aktywa handlowe pozostajq przedmiotem silnej konkurencji
inwestorow. Na rynku magazynowym najwigkszqg transakcjq roku byta sprzedaz
portfela logistycznego Savills Investment Management do Ares, obejmujgcego
pblisko 300 tys. mkw. nowoczesnej powierzchni magazynowej. Waznym sygnatem
dla rynku kapitatowego byt udany powrdt Robygu na warszawskq gietde. Savills
miat przyjemnos¢ doradzac przy czesci tych przetomowych projektow, co dobrze
odzwierciedla naszg aktywnos¢ we wszystkich kluczowych segmentach rynku.

Patrzgc na drugq potowe roku, pozostajemy ostroznymi optymistami. Polska na-
dal wyrdznia sie na tle Europy tempem wzrostu gospodarczego, skalg mozliwosci
inwestycyjnych oraz atrakcyjnymi stopami zwrotu. Nie spodziewamy sie na razie
powrotu do rynku z lat 2018—2021. Bedzie to cykl oparty na jakosci, selektywnosci
i aktywnym zarzgdzaniu wartoscig aktywow. Co ciekawe, najwiekszym ogranicze-
niem rynku przestaje by¢ dzis dostepnos¢ kapitatu, rowniez dzigki rosngcej ak-
tywnosci krajowych inwestoréw. Coraz czesciej wyzwaniem staje sie dostepnose
odpowiednio przygotowanych produktow inwestycyjnych spetniajgcych oczeki-
wania inwestorow pod wzgledem jakosci, standardow ESG i potencjatu wzrostu
wartosci. Konkurencja o najlepsze aktywa bedzie wigc systematycznie rosta.
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Czas kontrastow 1 proba dojrzalosci

CEO, ITRA POLSKA
Artur Sutor

Pierwsze pobtrocze 2026 r. na polskim rynku biurowym uptywa pod znakiem
wyraznego kontrastu. Z jednej strony obserwujemy duzg ostroznos¢ po stronie
najemcow, z drugiej — wyrazne ozywienie wsréd inwestoréw. Rok 2026 zapo-
wiada sie jako test dojrzatosci rynku.

Sektor inwestycyjny ztapat wiatr w zagle. W | kwartale wartos¢ transakcji na rynku
nieruchomosci komercyjnych przekroczyta 1 mid euro (wzrost o ponad 40 proc.
rok do roku). Na same biura przypadito okoto 245 min euro. Kapitat — gtownie
amerykanski oraz z Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) — coraz $mielej wraca
do tzw. aktywodw core. Inwestorzy szukajq budynkdw o najwyzszym standardzie,
ktore gwarantujg stabilne przychody i pewnych najemcow.

Po stronie popytowej wida¢ hamowanie, a rynek mocno sig polaryzuje. W pierw-
szym kwartale w Warszawie wynajeto niespetna 134 tys. mkw. biur (spadek
o ok. 9 proc. r./r.). Mimo to wskaznik pustostanéw w stolicy spadt do 9,5 proc,
a w samym centrum wynosi zaledwie 7 proc. Najemcy poszukujg nowocze-
snych powierzchni klasy A spetniajgcych normy ESG. Starsze budynki tracg na
popularnosci. Regiony: Rynki regionalne odczuty spadek aktywnosci znacznie
mocniej. W niektorych miastach popyt skurczyt sie o kilkadziesigt procent, a po-
ziom niewynajetej powierzchni lokalnie przekracza juz 20 proc.

Kluczowym trendem jest rekordowo niska podaz. Szacuje sig, ze w catym
2026 roku w Warszawie przybedzie mniej niz 90 tys. mkw. nowych biur — to
jeden z najnizszych wynikdw w historii. Brak nowej przestrzeni winduje stawki.
W naijlepszych lokalizacjach w centrum czynsze osiggajq 24—-29 euro za 1 mkw,,
a w budowanych projektach dochodzg nawet do 30 euro.

Druga czeS¢ 2026 r. utrzyma dotychczasowe trendy. Ograniczona podaz nadal
bedzie wywieraC presje na wzrost stawek w najlepszych lokalizacjach, cho¢
w tempie tagodniejszym niz w latach 2022-2023. Nadchodzi rowniez wielka fala
renegocjacji umow podpisanych w rekordowym 2021 r. — mogq one stanowic
nawet 40-50 proc. catego popytu. Z kolei na rynku inwestycyjnym dynamike

podkrecq powrdt kapitatu core oraz rosngca aktywnosE rodzimych inwestorow.
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Okno na relokacje coraz ciasniejsze

CEOIZALOiYCIEL NAI REINA
Robert Z. Karniewski

Pierwsze pétrocze 2026 r. wyglgdato spokojnie. Ten spokdj byt kojgcy, lecz
najwazniejsze dziato sie pod spodem.

Popyt trzyma sie zdrowo. Warszawa od 4 lat wynajmuje 740—860 tys. mkw. Docho-
dzi powrdt do biur: model trzech dni stacjonarnych ustepuje czterem, miejscami
pieciu, podnoszgc wykorzystanie powierzchni. Renegocjacje siegajqg 40 proc,
cho¢ bywato wigcej. Stqd wrazenie stabilizacii: najemcy de facto sie okopuja.

Zmiana jest po stronie podazy. Nowej powierzchni powstaje mato, w budowie
jest N8 tys. metréw, najmniej od 30 lat. Cate budynki znikajq, wycofywane do
modernizacji lub konwersji. Poziom pustostandw w centrum spadt do 6,5 proc.
nie od przyrostu najemcow, lecz od kurczenia sie zasobu. Rynek rosnie inacze;:
przyrost podazy przestat by¢ gtownym kryterium, a pytanie brzmi, czy podaz
nadaqgzy za potrzebami dwoch, trzech lat.

Widac jak na dfoni, jok okno na relokacje coraz bardziej sie zaweza. Najbardziej
to wida¢ wsréd duzych uzytkownikdw, 5-10 tys. mkw. plus. Gdy na gorze wybor
sie kurczy, rykoszetem uderza w mniejsze firmy. Nawet w CBD rozrozniamy loka-
lizacje top premium i srednie ekspozycije, a o dostep do najlepszych decyduje
tempo, dyscyplina i sita argumentow prowadzgcego doradcy. Przyktady juz wi-
dac: doradca, ktory nie radzi sobie z presjqg rynku, rozwleka proces i traci kontrole,
odbierajgc szanse wtasnym klientom.

W NAI Reina rozwijamy dziatalno$¢, mocniej integrujgc sie wewnqgtrz EMEA i USA.
Kontynuujemy wyspecjalizowane dziatania, w ktérych kontrola czasu i wyboru
jest kluczowa. Precyzyjnym procesem tworzymy szanse dla klientoéw i budujemy
im przewage.

Okno nie zamknie sie z hukiem, po prostu zwezi sie na tyle, ze przejdq przez nie
tylko przygotowani. O przewadze zdecyduje nie budzet, lecz odpowiednie zorga-
nizowanie, czas, informacja i decyzja podjeta zawczasu. Reszcie decyzje narzuci
rynek.
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Trendy 1 perspektywy na rynku
gruntow inwestycyjnych

PARTNER | CZLtONEK ZARZADU WALTER HERZ
Emil Domeracki

Pierwsza potowa 2026 r. potwierdzita, ze rynek gruntéw inwestycyjnych w Polsce
wszedt w nowq faze rozwoju. Zakohczyt sie okres, w ktérym o wartosci nieru-
chomosci decydowat przede wszystkim potencjat wzrostu cen ziemi. Obecnie
kluczowe znaczenie majq jako$¢ przygotowania projektu, przewidywalnos¢
procesu inwestycyjnego oraz mozliwos¢ sprawnej realizacji przedsiewziecia.

Poprawa warunkédw finansowania przetozyta sie na wzrost aktywnosci inwe-
storow, jednak koszt kapitatu przestat byC najwazniejszym kryterium oceny
transakcji. Coraz wiekszg role odgrywajg stabilnoS¢ procesu planistycznego,

bezpieczenhstwo inwestycji oraz dostep do infrastruktury technicznej i mediow.

Na rynku postepuje polaryzacja aktywdw. Najwiekszym zainteresowaniem cie-
szq sie grunty objete miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego,
z uregulowanym stanem prawnym, zapewnionymi warunkami przytgczeniowy-
mi lub uzyskanym pozwoleniem na budowe, ktore utrzymujq wysokie wyceny
i relatywnie szybko znajdujg nabywcow. Z kolei grunty wymagajqce dtugotrwa-
tych procedur administracyjnych lub obarczone niepewnosciq planistyczng
pozostajg na rynku znacznie dtuzej.

W praktyce oznacza to zmiane sposobu wyceny nieruchomosci. Coraz czesciej
przedmiotem transakcji nie jest sam grunt, lecz gotowy scenariusz inwestycyjny.
Inwestor kupuje przede wszystkim mozliwos¢ szybkiego rozpoczecia realizacji
projektu przy ograniczonym ryzyku. PrzewidywalnoS¢ procesu inwestycyjnego
stata sie nowg walutg rynku gruntéw. Roénie przy tym znaczenie infrastruktury
technicznej. Dostep do energii elektrycznej oraz odpowiednich mocy przytqgcze-
niowych coraz czesciej decyduje o atrakcyjnosci nieruchomosci, szczegolnie
w przypadku projektdw przemystowych, logistycznych oraz centrow danych.
Analiza nieruchomosci wykracza dzis daleko poza ocene parametrow urbani-
stycznych. Obejmuje réwniez stabilnoS¢ otoczenia regulacyjnego, harmono-
gram procedur administracyjnych, dostepnos¢ infrastruktury technicznej, uktad
komunikacyjny oraz potencjalne ryzyka Srodowiskowe i spoteczne.
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W perspektywie najblizszych dwoch lat najwigkszy wptyw na rynek gruntow
bedzie miato uporzgdkowanie systemu planowania przestrzennego. Wieksza
transparentnos¢ procedur administracyjnych moze stac sie impulsem wzrostu
liczby transakcji w kolejnych latach. Wraz z uchwalaniem nowych plandw ogdl-
nych oraz dojrzewaniem praktyki stosowania zintegrowanych plandéw inwesty-
cyjnych (zPI) rynek powinien zyska¢ wigkszq przewidywalnose.

Zintegrowane plany inwestycyjne nie stang sig instrumentem powszechnym ani
nie zastqpiq klasycznych narzedzi planistycznych, jednak mogq odegrac istotng
role przy duzych projektach mieszkaniowych, przemystowych i wielofunkcyjnych,
szczegOlnie tam, gdzie cele inwestora i samorzqdu pozostajqg zbiezne. Nie nalezy
jednak oczekiwac istotnego zwiekszenia podazy atrakcyjnych gruntdw. Rynek
od lat mierzy sige z ograniczong dostgpnosciq dziatek o uregulowanej sytuaciji
planistyczne] w najlepszych lokalizacjach inwestycyjnych. Nowe plany ogdlne
uporzqdkujg zasady funkcjonowania rynku, ale raczej nie zwiekszq znaczgco
zasobow.

Mozna natomiast jednoznacznie stwierdziC, ze zakohczyta sie era wyceny po-
tencjatu inwestycyjnego gruntéw, a rozpoczagt sie okres, w ktorym decydujgce
znaczenie ma przewidywalnoSE procesu realizacji inwestycji. Najblizsze lata
bedq premiowac¢ profesjonalng analize oraz skuteczne zarzqdzanie ryzykiem,
a nie spekulacije opartg na oczekiwanym wzroscie wartosci gruntéw. Jednocze-
$nie na znaczeniu bedq zyskiwac miasta drugiego rzedu, korzystajgce z rozwoju
infrastruktury transportowej, proceséw nearshoringu oraz relokacji produkcji do
Furopy Srodkowo-Wschodniej.

Jedng z najbardziej widocznych zmian pozostaje takze rosngca aktywnosé
krajowych inwestorow. Regionalni deweloperzy, inwestorzy prywatni oraz family
offices nalezq obecnie do najbardziej aktywnych uczestnikdw rynku. Ich prze-
wagq jest znajomosc lokalnych uwarunkowan, elastyczno$¢ negocjacyjna oraz
gotowos¢ do prowadzenia projektdw w dtuzszym horyzoncie inwestycyjnym.
Pozwala to skutecznie konkurowac z kapitatem zagranicznym, ktory stopniowo
wraca na polski rynek, koncentrujgc sie przede wszystkim na projektach dobrze
przygotowanych i nieobarczonych ryzykiem.

Znaczenia nabiera réwniez umiejetnos¢ identyfikowania inwestoréw gotowych
do sprawnego finalizowania transakcji. Tylko w okresie od maja do lipca 2026 r.
przy wsparciu Walter Herz zamknieto transakcje o tqcznej wartosci przekraczo-
jacej 140 min zt. W kolejnych miesigcach oczekujemy réwniez podobnej aktyw-
nosci transakcyjnej w Poznaniu, gdzie nowi inwestorzy przygotowujq ekspansje
regionalng.

Rynek gruntow inwestycyjnych nie powrdci juz do modelu, w ktdrym o wartosci
nieruchomosci decydowat przede wszystkim potencjat wzrostu cen ziemi. Coraz
wigksze znaczenie bedzie miata jakoSE przygotowanego projektu, sprawnose
przeprowadzenia procesu inwestycyjnego oraz zdolnos¢ ograniczania ryzyka.
W najblizszych latach przewage zyskajg nieruchomosci oferujgce wysokq
przewidywalnosc¢ realizacji inwestycji, dostep do infrastruktury technicznej oraz
stabilne otoczenie planistyczne. To wiasnie te czynniki bedq przede wszystkim

definiowac wartos¢ gruntow i kierunek rozwoju polskiego rynku.
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Spodziewamy sie dalszej
polaryzacji rynku

DYREKTOR DZIALU NIERUCHOMOSCI GRUNTOWYCH, GREENFIELDS
Michal Rézycki

Pierwsza potowa 2026 r. na rynku gruntéw inwestycyjnych uptyneta podob-
nie jak poprzedni rok — rynek pozostawat stabilny, a aktywno$¢ inwestoréw
utrzymywata sie na wysokim poziomie. Popyt na dobrze przygotowane grunty,
zwlaszcza pod zabudowe mieszkaniowg w najwiekszych miastach, nadal
utrzymuje sie na wysokim poziomie. Jednocze$nie inwestorzy znacznie do-
ktadniej analizujg ryzyka planistyczne, koszty infrastruktury oraz realny har-
monogram realizacji inwestyciji.

W efekcie ro$nie zainteresowanie projektami prowadzonymi przez Greenfields
w procedurze lex deweloper. Kilka naszych wnioskow o ustalenie lokalizacji in-
westycji mieszkaniowej (ULIM) jest obecnie procedowanych dla atrakeyjnych,
dobrze skomunikowanych lokalizacji w Warszawie. Co istotne, czes¢ klientdw
deklaruje zainteresowanie zakupem tych projektow juz na wczesnym etapie

procesu.

Najwazniejszym wydarzeniem wptywajgcym na rynek w drugiej potowie 2026 r.
pozostaje reforma systemu planowania przestrzennego. Przedtuzenie terminu
uchwalenia planéw ogdinych do 31 sierpnia 2026 r. daje samorzgdom wiece]
czasu; rynek przygotowuje sie do procedowania zintegrowanych plandw
inwestycyjnych (zZPI). Dla pierwszych klientow przygotowujemy juz koncepcije
urbanistyczne oraz uzasadnienia urbanistyczne, infrastrukturalne i spoteczne
niezlbedne do rozpoczecia tych procedur.

W segmencie mieszkaniowym obserwujemy konsekwentne powiekszanie
bankow ziemi przez najwiekszych deweloperéw. Coraz czesciej analizowane sq
rowniez grunty bardzie] wymagajgce — poprzemystowe, ustugowe, wymagajg-
ce zmiany funkcji lub uporzgdkowania sytuaciji planistycznej. Rdwnolegle roénie
zainteresowanie terenami przeznaczonymi pod projekty mixed-use oraz centra

danych.
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W drugiej potowie roku spodziewamy sie dalsze] polaryzacji rynku. Grunty
z przejrzystym statusem planistycznym bedqg utrzymywaé wysokq wartose,
natomiast nieruchomosci obcigzone ryzykiem lub wymagajgce dtugotrwa-
tych procedur bedq podlegaty coraz silniejszym negocjacjom cenowym.
Przewage zyskajg inwestorzy, ktorzy juz dzis przygotujq swoje projekty do
nowych realidow planistycznych, zamiast czeka¢ na zakonhczenie reformy.

Wtasciciele gruntow, zwtaszcza w podwarszawskich gminach, nadal czesto
oczekujg cen nieodzwierciedlajgcych aktualnych warunkdéw rynkowych. De-
weloperzy podchodzq jednak do zakupdw znacznie bardziej pragmatycznie
niz jeszcze kilka lat temu. O decyzjach inwestycyjnych decyduje dzi§ przede
wszystkim rachunek ekonomiczny uwzgledniajgcy koszty budowy, czas reali-
zacji oraz ryzyka planistyczne. W rezultacie czg$€ negocjacji konczy sie bez
zawarcia transakciji. Niejednokrotnie wtasciciele wracajqg do rozmoéw dopiero
PO Czasie, przyznajqc, ze utrzymywanie zbyt wysokich oczekiwah cenowych
byto btedem. Czesto jest juz jednak za pdzno — inwestor zdqzyt w migdzyczasie
naby¢ inng nieruchomos¢.

metréw wysokosci osiggnie Big Boy, ktérego budowa
ruszyta na gdanskim Przymorzu po blisko 20 latach od
pierwszych zapowiedzi. Wiezowiec Grupy Hossa bedzie liczyt
29 kondygnacji nadziemnych i jedng podziemna.

Na 12 najnizszych pietrach zaplanowano hotel z restauraciq,

strefq SPA i zapleczem ustugowym, natomiast wyzsza czes¢
budynku pomiesci mieszkania. tgczna powierzchnia obiektu
wyniesie blisko 25 tys. mkw.
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Rynek magazynowy blizej punktu
Zwrotnego niz rownowagi

PARTNER W SQM ADVISORY
Igor Roguski

Najwiekszym zaskoczeniem pierwszego pétrocza nie byt poziom pustostandw,
lecz to, jak szybko z rynku znikajq najlepsze powierzchnie. Oficjalne statystyki
nadal pokazujg wzgledny komfort po stronie najemcéw, ale juz widzimy, ze
obecne okno negocjacyjne zamyka sie szybciej, niz jeszcze niedawno oczeki-
wat rynek.

Polski rynek magazynowy coraz mniej przypomina klasyczny rynek nierucho-
mosci, a coraz bardziej wskaznik kondycji europejskiej gospodarki. To witasnie
dlatego dzi§ rownie wazne jak lokalne dane sqg sygnaty ptyngce z globalnych
tancuchoéw dostaw, kosztu kapitatu czy decyzji najwigkszych operatorow logi-
stycznych. W SQM Advisory obserwujemy zjawisko, ktérego nie widac jeszcze
w petni w raportach. Mimo ze poziom pustostandw pozostaje relatywnie wysoki,
duze moduty magazynowe w wielu lokalizacjach sg aktywnie negocjowane
przez firmy logistyczne, e-commerce i lekkq produkcje. Oznacza to, ze rynek
wyglgda na bardziej dostepny, niz jest w rzeczywistosci.

Potwierdzajqg to rowniez nasze ostatnie rozmowy prowadzone podczas targow
branzowych w Pekinie i Szanghaju. Coraz wiecej azjatyckich firm analizuje Eu-
rope Srodkowo-Wschodniq jako kierunek dalszej ekspansji, a Polska regularnie
pojawia sig w tych dyskusjach jako naturalny hub logistyczny regionu. Rdwno-
czes$nie deweloperzy pozostajg ostrozni. Wysoki koszt finansowania i bardziej
wymagajqce podejscie instytucji finansowych ograniczajq liczbe nowych
projektow spekulacyjnych. To wtasnie tutaj kryje sie najwazniejsza zmienna dru-
giego poétrocza. Naszym zdaniem najwiekszym ryzykiem dla rynku nie jest dzis
spowolnienie popyty, lecz jego zbyt szybki powrét. Powoduje to kurczenie sig luki
pomiedzy czynszami wywotawczymi i efektywnymi.

Dla SQM Advisory, firmy doradczej, ktéra wspiera najemcow, inwestorow oraz
wtascicieli w podejmowaniu kluczowych decyzji zwigzanych z wynajmem, zaku-
pem i rozwojem nieruchomosci, kluczowe jest czytanie trenddw, zanim zmiana
stanie sie widoczna w statystykach.
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Polska pozostaje najbardzie]j
plynnym rynkiem regionu

NIEZALEZNY EKSPERT RYNKU NIERUCHOMO§CI KOMERCYJNYCH
Piotr Trzcinski

Pierwsze pétrocze 2026 r. utwierdza mnie w przekonaniu, ze globalny rynek nie-
ruchomosci nie wszedt w faze klasycznego ozywieniaq, lecz w okres selektywnej
alokaciji kapitatu po ostatnich napigeciach geopolitycznych. Potencjat dalszych
spadkéw wartosci jest moim zdaniem ograniczony, ale rynek nie wraca jako
jednolita catos¢. Kapitat trafia tam, gdzie popyt jest strukturalny i antycykliczny,
a decyzje czesciej dotyczq pojedynczych aktywéw niz catych sektoréw.

Nieruchomosci w portfelach instytucjonalnych przestajg by¢ odrebng klasg
aktywow, stajqc sie czesciq szerszego podejscia do aktywodw realnych, obok in-
frastruktury i dtugu. To odejsScie od automatycznej alokacji na rzecz selektywne;j
ekspozycji opartej na jakosci przeptywdw i odpornosci aktywow. Wartosc kreujg
dzi§ czynniki operacyjne takie jak dynamika czynszow, ograniczenia podazowe,
czy jakoS¢ najemcow. To pogtebia polaryzacje miedzy aktywami najwyzszej
jakosci a wymagajgcymi transformaciji kosztem segmentu posSredniego.

Kapitat koncentruje sige globalnie w segmentach infrastrukturalnych: centrach
danych, mieszkaniach na wynajem, akademikach, domach senioralnych, lo-
gistyce oraz ochronie zdrowia i life sciences. Ich wspdlinym mianownikiem jest
rosngce znaczenie w gospodarce opartej na technologii, demografii i energii.
Wida¢ to w data centers, gdzie konkurencja o energig i grunt rozwija koncepcie
Joowered land” jako osobnej klasy aktywow.

Na tym tle CEE, a szczegdlnie Polska, wyrdznia sig stabilnosciq makroekonomicz-
ng i silnymi fundamentami popytowymi w logistyce, mieszkaniach na wynajem
i handlu. Rosngca rola kapitatu lokalnego stabilizuje ptynnos¢ i wyznacza punkt
odniesienia dla wycen. Polska pozostaje moim zdaniem najbardziej ptynnym
rynkiem regionu, mimo selektywnego naptywu kapitatu.

Wyraznym sygnatem ozywienia jest handel. Parki handlowe notujg zwiekszong
aktywnos$¢ transakcyjng, a centra handlowe po korekcie wycen wracajq jako
stabilne zrodto dochodu, przy bardziej rygorystycznym podejsciu do ryzyka. Biu-
ra pozostajqg rynkiem dwoch predkosci: nowoczesne aktywa sq stabilne, starsze
tracq warto$¢ pod presjq zmian regulacyjnych.
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Bulgot w kociolku

RADCA PRAWNY I PARTNER W WARSZAWSKIM BIURZE DENTONS; KIERUJE ZESPOLEM
NIERUCHOMOSCI W POLSCE ORAZ W REGIONIE EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Piotr Szafarz

Ten tytut to chyba najlepsze podsumowanie tego, co sie dziato na polskim ryn-
ku nieruchomosci w pierwszej potowie 2026 r. Daje tez pewien obraz wydarzen
w zespole nieruchomosciowym Dentons. Zaczynajgc od rynku, nie bedziemy
raczej w tym roku oSmiomiliardowym kottem, ale sq spore szanse na zrobienie
najlepszego wyniku od 2022 r. Sktada sig na to wiele pozytywnych czynnikéw.

Przede wszystkim wydaje sig, ze rynek doszedt do konsensusu cenowego we
wszystkich sektorach. To nie musi by¢ najlepsza informacja dla sprzedajgcych,
ale ma dobry wptyw na ptynnos¢. Stopy procentowe spadty juz jakis czas temu
i pozostajg na stosunkowo stabilnym poziomie, niewrazliwe (jak na razie) na
rézne geopolityczne wydarzenia.

Do task wracajqg sektory, ktére gwarantujq wyzsze wolumeny — biura i handel.
W przypadku biur kupujgcy zrozumieli, ze najemcy dostosowali swoje powierzch-
nie do aktualnych potrzeb, co przywrocito pewng rownowage. Oczywiscie
sytuacja wyglgda inaczej w warszawskim CBD, a inaczej na rynkach lokalnych,
jednak budynki biurowe nie sq juz obchodzone duzym tukiem ,dla zasady”.
Szczegdlng satysfakcje sprawia mi powrdt na rynek inwestycyjny powierzch-
ni handlowych — nie tylko w formacie retail parkow, ale tez znacznie wigcej
wazqgcych centrow handlowych. Tu réwniez doszto do zmiany paradygmatu
podobnej jok w przypadku biur: z jednej strony kupujgcy oswoili sie z dynamikg
e-commerce, d z drugiej uwierzyli w koncepcje omnichannel, ktorej ,brick and
mortar” jest bardzo waznym sktadnikiem.

Coraz wigecej budynkédw kupowanych jest w celu rozbidrki i zagospodarowania
terenu w inny sposob. Z jednej strony oczyszcza to krajobraz z obiektow, ktore
juz odstuzyty swoj czas, a z drugiej pozwala uwolni¢ dobrze zlokalizowane grun-
ty pod zabudowe. Duza sktonno$¢ deweloperéw do wchodzenia w tego typu
schematy Swiadczy o dojrzatosci rynku i dobrych perspektywach.



Najlepiej o stanie rynku Swiadczg jednak zamkniete transakcje we wszystkich
sektorach (nawet jesli byty zainicjowane w zesztym roku). Posnania, Bridge, port-
fel Resi4Rent czy Booster Zabrze to naprawde imponujgce inwestycje.

Druga potowa roku jest przewaznie bardziej pracowita niz pierwsza i duzo
wskazuje na to, ze tak samo moze by¢ w 2026 r. Niezaleznie od sporej liczby
toczgcych sie procesdw lokalnych, planowanych jest kilka miedzynarodo-
wych transakcji portfelowych z polskimi sktadnikami. Mysle, ze rynek bedzie
coraz bardziej ptynny, tym bardziej ze banki i inni pozyczkodawcy sq chetni
do pomocy. Kiedy§ doprowadzi to do powrotu zachodnich czy azjatyckich
instytucji, jednak nie nastgpi to ani w tym, ani w przysztym roku, w kazdym
razie nie w duzej skali. Tak mi mowiq ludzie, ktérzy sie na tym znajg, i sam
sie juz tez z tym oswoitem. To jest czas dla ,smart money”, dla inwestorow,
ktorzy nie bojq sie ryzyka i chcq skorzystac z dobrych poziomdw cenowych,
a takze dla deweloperdw tworzgcych nowe produkty, ktére wejdg na rynek
w idealnym momencie.

W zespole nieruchomosciowym Dentons tez byto dynamicznie. Opuscito nas
dwoch partneréw ze swoimi zespotami, ktorzy postanowili kontynuowac swoje
kariery w innym miejscu. To oczywiscie nie sqg fatwe sytuacije, ale taki ten rynek
prawniczy teraz jest — probuje sie odnalezC w nowej rzeczywistosci. Bedziemy
takie ruchy obserwowac w dalszym ciggu, o ile kogo$ to w ogdle interesuje.
Dla nas jest to okazja do odmtodzenia zespotu i promocji — zawsze bylismy
grupq organicznego wzrostuy, staralismy sie zatrudniac przede wszystkim mto-
dych prawnikéw i oferowac im mozliwos¢ rozwoju. W pierwszym potroczu nasi
prawnicy byli bardziej zajeci niz w rekordowym roku 2021, dlatego rozwazamy
powiekszenie naszej grupy.

tys. mkw. nowoczesnej powierzchni biurowej

ma trafi¢ na warszawski rynek tgcznie w latach
2027-2028. Wigkszos¢ realizowanych projektow
koncentruje sie w centralnych lokalizacjach,

a ok. 65 proc. powstajgcej powierzchni przypada na
rejon Ronda Daszynhskiego — podat Knight Frank
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Dostrzegamy sygnaly powrotu
funduszy instytucjonalnych

PARTNER W ZESPOLE NIERUCHOMOSCI W KANCELARII PINSENT MASONS
Maciej Jodkowski

Po kilku latach spowolnienia i nastgpujgcej po nim stopniowej stabilizacji
obserwujemy wyrazny wzrost aktywnosci inwestycyjnej oraz powrét dynamiki
w nieruchomosciach komercyjnych. To pozytywny sygnat dla wszystkich
uczestnikéw rynku, jednak nadal zachowatbym ostrozno$¢ przy poréwnywa-
niu obecnej sytuacji do okresu sprzed pandemii. Widoczne ozywienie pozwala
z optymizmem (moze juz troche mniej umiarkowanym) oceniaé perspektywy
inwestycyjne na drugg potowe roku, zarébwno pod wzgledem wartosci trans-
akcji, jak i ich liczby.

Segment magazynowy pozostaje liderem rynku i nie spodziewam sig ostabie-
nia jego pozycji w kolejnych kwartatach. Zmianie ulegnie natomiast geografia
inwestycji — coraz wigcej transakcji bedziemy obserwowac na rynkach regio-
nalnych, poza najwiekszymi hubami logistycznymi, ktére przez lata koncentro-
waty aktywnos¢ inwestorow. To korzystny trend dla catego sektora, poniewaz
stopniowo odchodzimy od modelu dominacji kilku lokalizacji na rzecz bardziej
zrownowazonego rozwoju mniejszych osrodkoéw regionalnych. Miasta regio-
nalne coraz czegsciej oferujg porownywalng do wiekszych osrodkow infrastruk-
ture transportowq, przy wigkszej dostepnosci gruntdw inwestycyjnych. Inwe-
storzy odwazniej niz dotychczas uwzgledniajq je w swoich strategiach rozwoju.
Jednoczesnie nalezy spodziewac sie dalszego ograniczania liczby projektow
spekulacyjnych. To naturalna konsekwencja dojrzewania rynku oraz bardziej
selektywnego podejscia zarowno inwestorow, jak i instytucji finansujgcych,
ktore coraz wigkszqg wage przywiqgzujqg do jakosci projektu i zabezpieczenia
popytu po stronie najemcow.

Pozytywnie oceniamy rowniez perspektywy sektora biurowego, ktéry w ostatnich
miesigcach dostarczyt kilku przetomowych transakciji — zardbwno w Warszawie,
jak i w najwigkszych osrodkach regionalnych. Ich wartos¢ i skala potwierdzajq
poprawe nastrojow inwestycyjnych i rosnqce zainteresowanie tq klasq akty-
wow. Najwigkszym popytem cieszg sie aktywa prime oferujgce wysokiej jakosci
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powierzchnie oraz spetniajgce rygorystyczne standardy ESG. Oczekujemy dal-
szej aktywnosci kapitatu zagranicznego, przy jednoczesnym wzroscie znaczenia
inwestorow krajowych, ktorzy skupiajg sie obecnie na mniejszych projektach,
mogq jednak sta¢ sie waznym zrodtem kapitatu rowniez dla transakcji Sredniej
wielkosSci.

Z perspektywy doradcdw prawnych nie obserwujemy obecnie istotnych
zmian w sektorze ustugowym. Niezmiennie dominujg w nim parki handlowe
i centra convenience, ktore skutecznie odpowiadajg na potrzeby konsumen-
tow zarébwno w duzych aglomeracjach, jak i w mniejszych miejscowosciach.
Jednoczesnie duze obiekty handlowe utrzymujq zainteresowanie inwesto-
row, dlatego spodziewamy sie dalszej stabilizacji tego sektora oraz powrotu

wiekszych transakcji portfelowych w najblizszych kwartatach.

Z naszych obserwacji wynika, ze 2026 rok moze okazac¢ sie przetomowy dla
transakcji typu sale and leaseback w Polsce. Widzimy kontynuacje trendu zapo-
czqgtkowanego w ubiegtym roku, jednakze dzi$ instrument ten petni inng funkcje
niz dekade temu. Coraz czesciej stanowi element dtugoterminowej strategii
finansowej przedsiebiorstw i realng alternatywe dla klasycznego finansowania
bankowego, a nie jedynie rozwigzanie wykorzystywane w sytuacjach wymagao-
jacych szybkiego uwolnienia kapitatu.

Dostrzegamy takze utrzymujqce sie duze zainteresowanie inwestorow z Europy
Zachodniej, szczegolnie z Franciji, ktorzy w Polsce aktywnie poszukujq okazji inwe-
stycyjnych w réznych klasach aktywow. Jednoczesnie kapitat z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym z Czech, Wegier, krajow battyckich oraz panstw
nordyckich, pozostaje bardzo aktywny i prawdopodobnie bedzie odgrywac
istotnq role rowniez w drugiej potowie roku. Coraz czesciej dostrzegamy sygnaty
powrotu funduszy instytucjonalnych z Europy Zachodniej, Azji oraz Standw
Zjednoczonych, ktore jeszcze niedawno pozostawaty znacznie bardziej ostrozne
w ocenie polskiego rynku.

Skala i liczba transakcji znajdujgcych sie obecnie w przygotowaniu pozwala
nam z optymizmem patrze¢ na perspektywy rynku w 2026 roku. Spodziewa-
my sig, ze wolumeny inwestycyjne mogq przewyzszy¢ poziomy odnotowane
rok wczesniej. Warto jednak pamigtac, ze wszelkie prognozy nalezy formuto-
wac z odpowiedniq ostroznoscig. Kluczowym czynnikiem pozostaje sytuacja
geopolityczna, ktora ma istotny wptyw na decyzje inwestorow, dostepnosce
kapitatu oraz ogdlng kondycje i nastroje uczestnikdw rynku nieruchomosci
komercyjnych.
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Pierwsze ,gwiezdne wojny”
o cyfrowq przewage
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CEO REDD
Tomasz Ogrodzki

Z mojej perspektywy pierwsza potowa 2026 r. odpalita pierwsze prawdziwe
~gwiezdne wojny” o cyfrowq przewage. | nie chodzi juz o prezentacje, deklara-
cje czy modne hasta. Wida¢€ konkretne ruchy po obu stronach rynku — w decy-
zjach firm nieruchomosciowych i w zachowaniu najemcow.

Po pierwsze — fundusze inwestycyjne, deweloperzy i doradcy zaczeli znacznie
agresywniej inwestowac w budowanie przewagi cyfrowej. W REDD widzimy to
zarowno w rekordowej liczbie nowych klientdw, jak i w sposobie podejmowania
decyzji. Firmy nieruchomosciowe chcg by¢é nowoczesne, coraz lepiej wiedzq,
czego potrzebujqg, a decyzje zapadajq szybciej. Tylko w pierwszym potroczu do
grona naszych klientdw dotqczyli m.in. Generali Real Estate, Manova Partners,
Fortress, EQT, MDC2 i Golden Star Real Estate.

Po drugie — najemcy sq juz all-in w digitalu. Wida¢ to wyraznie w zmianie ich zo-
chowania. W pierwszych szesciu miesigcach roku serwis Finne.pl zebrat okoto 1 tys.
zapytan dotyczgeych tgcznie 11 min mkw. powierzchni biurowej i magazynowe;.
Firmy szukajgce nowej siedziby lub magazynu zaczynajq ten proces online, tamiqgc
rynkowq legende, ze najemcdw nie ma w internecie. Dla wiascicieli i doradcow
oznacza to, ze obecnosC w cyfrowym obiegu przestaje byC dodatkiem do trady-
cyjnego leasingu. To tam coraz czesciej pojawia sie realny popyt. Al tylko zaostrza te
konkurencijeg. Polski rynek biurowy i magazynowy to okoto 4,5 tys. nieruchomosci roz-
proszonych miedzy blisko 14 tys. wtascicieli. Kazdy widzi tylko fragment obrazu, a te
same informacje nadal zbierajq osobno wiasciciele, doradcy, banki i inwestorzy.

Dlatego na drugq potowe 2026 r. patrze z duzym optymizmem. Tylko garstka
wtascicieli pracuje dzis w petni cyfrowo, ale wigkszoS¢ rynku chce juz znalez€ sie
po tej stronie. Kolejne firmy bedq sie wdrazac, poniewaz coraz lepiej rozumiejq,
0O jakiej przewadze mowimy — i jakie ryzyko wigze sig z ignorowaniem tej zmia-
ny. W REDD bedziemy kontynuowa¢ automatyzacje zbierania i aktualizowania
danych. Cel pozostaje ten sam — budujemy platforme rynku nieruchomosci
komercyjnych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Migjsce, ktére porzqadkuje roz-
proszony rynek i pokazuje podaz, popyt oraz konkurencije w jednym, aktualnym
obrazie. Mysle, ze to bedzie najlepszy rok w historii REDD.
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Rynek przesuwa sie w strone glebokiej
Integracji systemow 1 danych
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ZALOZYCIEL BLUE BOLT
Maciej Grabowski

Technologie w nieruchomosciach przestaty by¢ postrzegane jako dodatek czy
symbol innowacyjnosci. Coraz czesciej sq traktowane jako niezbedny element
wygodnego, efektywnego i bezpiecznego korzystania z budynkéw oraz ich
udogodnien.

Zmieniajgcy sie sposdb uzytkowania nieruchomosci, zacieranie sie granic
miedzy funkcjami budynkow, potrzeba szybkiego reagowania na zmiany oraz
rosngce oczekiwania najemcow i uzytkownikbw naturalnie kierujg wtascicieli
i zarzgdcow w strone sprawnych narzedzi technologicznych. Waznym motorem
pozostajq takze presja kosztowaq, a takze strategie ESG i zwigzane z nimi rapor-
towanie.

Rynek coraz mocniej przesuwa sie w strone gtebokiej integracji systemow i da-
nych. To wiasnie ona staje sie kluczowa, jesli technologia ma realnie poprawiac
komfort uzytkownikow, wspierac efektywnos¢ operacyjng i budowaé dtugoter-
minowq wartos¢ nieruchomosci. Spodziewamy sig, ze jednym z najwazniejszych
trendow bedzie odchodzenie od punktowych aplikacji na rzecz centralnych
platform chmurowych, ktore tgczq rozproszone systemy budynkowe i zapew-
niajg dostep do danych w czasie rzeczywistym. To duza szansg, ale tez wyzwa-
nie. W wielu obiektach standardem sq kilku- lub kilkunastoletnie systemy, ktére
trzeba skutecznie potqczy¢ z nowoczesnymi rozwigzaniami cyfrowymi. Wtasnie
w takich integracjach Blue Bolt od lat buduje swoje doswiadczenie i przewage.

W 2026 r, rownolegle z rozwojem na rynkach zagranicznych, bedziemy kon-
centrowac sie na poszerzaniu portfolio integracji, APl oraz funkcji dostepnych
dla uzytkownikdbw. Naszym celem jest dostarczanie technologii, ktora nie tylko
raportuje przesztoS€ czy chwilowo wzmachia wrazenie nowoczesnosci, adle
aktywnie wspiera zarzqdzanie budynkiem i zwigksza jego wartos¢ w dtugim
terminie. Dostep do budynkéw pozostaje waznym elementem naszej oferty, ale
coraz wieksze znaczenie bedg miaty dodatkowe ustugi, funkcije i integracje, ktore
tworzq petniejsze, bardziej komfortowe doswiadczenie uzytkownika.
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Warszawa: metraz doszedl do
§ciany, a cena przebila sufit
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COUNTRY MANAGER, BUILTMIND
Mikolaj Szymanski

Warszawski rynek mieszkaniowy w pierwszym pétroczu 2026 r. byt aktywny, ale
coraz bardziej selektywny. Fundamenty popytu pozostajg mochne: blisko 2 min
mieszkancoéw, niskie bezrobocie, a przecigtne wynagrodzenie brutto siegneto
w maju 11,2 tys. zt. Wedtug danych BuiltMind mediana wartoSci mieszkania
sprzedanego w pierwszym pétroczu (7570 transakcji) wyniosta 794 tys. zt i za-
chowuje trend wzrostowy z ubiegtych lat.

Centralne 68 proc. transakcji miescito sie migdzy 597 tys. a 111 min zt. Mediana
metrazu po serii spadkow w ubiegtych latach utrzymuije sie drugi rok z rzedu przy
45 mkw. Tymczasem aktualna mediana ceny ofertowej to ok. 832 tys. zt, wiec
transakcje finalizowane sqg przynajmniej 5 proc. ponizej biezqcej oferty.

Od 2021 r. mediana wartosci transakcji w analizowanym segmencie wzrosta
0 529 proc. Dla porébwnania przecigtne wynagrodzenie w Warszawie migdzy
majem 2021 a majem 2026 r. wzrosto o ok. 81 proc. Prosty wskaznik ceny do Sred-
niej ptacy nie pogorszyt sie lecz dostepnos¢ nadal ograniczajq koszt kredytuy,
wymagany wktad wiasny, coraz mniejszy metraz dostepny w danym budzecie
oraz mniej atrakcyjne lokalizacje.

Na drugie potrocze oczekujemy stopniowego wzrostu popytu, wspieranego
poprawq zdolnosci kredytowej. Spodziewamy sie wigkszej aktywnosci rynku
w czwartym kwartale bez gwattownego boomu, ale tez z malejqcq przestrzeniq
do rabatow w najlepszych projektach

Jako BuiltMind dziatamy i obserwujemy rynki nieruchomosci w oSmiu krajach
Europy, a od 2025 r. gtbwne miasta w Polsce i wtasnie tutaj spotkalismy sie
z najwigkszym zainteresowaniem naszymi danymi rynkowymi i ustugq tworzenia
cennikdw. Przeskok, ktory oferujemy, to przejscie z danych kwartalnych o mia-
stach na dane dobowe o kazdym mieszkaniu i inwestycji, pewien deweloper
dobrze to ujgt: ,jak przejscie z telewizora CRT na 4K".
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DYREKTOR GENERALNY NEO SWIAT
Tomasz Spalik

Pierwsze pétrocze 2025 r. potwierdzito, ze rynek fit-out jest w dobrej kondycji
- ale nie bez wyzwah. Jeden wazny trend na rynku, ktéry przewidzieli§my juz
wczesniej, niestety sig nasilit. Co w zwigzku z tym planujemy?

Pierwsza potowa roku przyniosta nam wiele sygnatow, ze rynek wykonczenia
i aranzacji wnetrz komercyjnych utrzymuje solidne tempo. Aktywnos$¢ najemcow
— szczegodlnie w segmencie biurowym, handlowym i hotelowym — przetozyta sig
na stabilny portfel zlecen. Obserwujemy jednak zjawisko, ktére narasta od kilku
kwartatdw: coraz wyrazniejszy niedobor wykwalifikowanych pracownikdw wyko-
nawczych. Dobre rece do pracy — doswiadczeni monterzy, koordynatorzy budow,
specjalisci — to dzi$ jeden z najcenniejszych zasobdw na rynku. Ich dostepnose
realnie determinuje mozliwosci skalowania dziatalnosci wykonawczej. Neo Swiat
jest tu w komfortowej sytuaciji — jako jedna z nielicznych firm w branzy dyspo-
nujemy wtasnym zespotem pracownikow fizycznych, co w obliczu rynkowego
deficytu przektada sie na realng przewage: terminowosc, jakos¢ i spokdj inwe-
storow, ktérzy coraz czesciej pytajq nas nie tylko o zarzqdzajgcych projektem,
ale takze wiasnie o zespodt wykonawczy, rozumiejqgc ryzyko braku odpowiednich
ludzi lepiej niz kiedykolwiek.

W drugim poétroczu spodziewamy sie utrzymania popytu przy jednoczesnym
wzroécie presji kosztowej — zardbwno po stronie materiatow, jak i pracownikow
wykonawczych. Kluczowq zmienng pozostanie tez kondycja sektora biurowego
w kontekscie dalszej ewolucji modeli pracy hybrydowej. W Neo Swiat konty-
nuujemy polityke inwestowania w ludzi — prowadzimy programy rozwojowe,
ogtaszamy awanse wewnetrzne i budujemy nowe kompetencje w zespotach,
poniewaz wyznaczyliSmy sobie to jako priorytet niezaleznie od koniunktury.
Planowo wchodzimy w drugqg potowe roku z ambitnymi celami regionalnymi —
rozwijamy obecnos¢ w miastach poza Warszawg oraz kontynuujemy projekty
poza granicami kraju, m.n. w Austrii i na Wegrzech. Dla firmy obchodzgcej w tym
roku 25-lecie dziatalnosci to naturalny kierunek.
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DYREKTOR ZARZADZAJACY MVGM POLSKA
Jakub Kazmierczak

Pierwsza potowa 2026 r. potwierdzita, ze rynek nieruchomosci komercyjnych
w Polsce wszedt w etap wiekszej stabilizacji. Po okresie duzej niepewnosci
inwestorzy i wiasciciele aktywéw koncentrujg sie dzi§ przede wszystkim na
ditugoterminowym budowaniu wartosci nieruchomosci, efektywnosci opera-
cyjnej oraz jakosci zarzqgdzania, ktéra przektada sie na zadowolenie najemcow,
bez wzgledu na rodzaj nieruchomosci.

Z perspektywy zarzgdcy caty czas rosnie znaczenie ustug wykraczajgcych poza
klasyczny property management. Dlatego coraz czesciej jesteSmy aktywni
w procesach leasingowych, prowadzeniu projektow fit-out i capex, rowniez
poza nieruchomosciami, ktérymi zarzgdzamy.

Jednoczesnie widzimy utrzymujgcq sie aktywnos¢ inwestoréw z Europy Srod-
kowo-Wschodnie]j oraz stopniowy powrdt innego kapitatu zagranicznego do
inwestowania w wysokiej jakosci aktywa. Dla nas jako zarzgdcdw to dobry znak,
poniewaz nowi wiasciciele mogg oznaczac poszukiwanie nowych partneréw do
zarzgdzania. W takich warunkach rynkowych przewage zyskujg zarzgdcy, ktorzy
potrafiq tqgczy¢ kompetencje techniczne, finansowe i biznesowe, wspierajqc
wtascicieli w realizacji ich strategii inwestycyjnych. Kluczowe sq tutaj kompeten-
cje podwyzszajgce wartos€ nabywanych aktywow.

Chcemy wykorzystac drugq potowe roku do rozwoju ustug komplementarnych,
zwiekszajqc skale dziatalnosci, w szczegdlnosci w leasingu w imieniu wtascicieli.
Planujemy wzmocnienie zespotu wspierajgcego wynajem w sektorze biurowym
i handlowym. Réwnolegle bedziemy wzmacniac naszg pozycje w segmencie
nieruchomosci mieszkaniowych premium, ktory postrzegamy jako jeden z naj-
bardziej perspektywicznych, nowych kierunkdw rozwoju.

W kolejnych miesigcach naszym priorytetem pozostanie dalsze rozwijanie kom-
pleksowego modelu obstugi wtascicieli nieruchomosci z wyraznym akcentem
na najwyzszq jakos¢ dostarczanych ustug. Wierzymy, ze wtasnie takie podejscie
bedzie juz teraz i w najblizszych latach decydowac o przewadze konkurencyjne;j
firm zarzqdzajgcych na dojrzatym rynku nieruchomosci.
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