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Weiter auf Rekordkurs

Die Logistikbranche boomt, und das nicht erst seit Corona. Die Pandemie
hat sich jedoch als massiver Verstarker erwiesen. Der Digitalisierungsschub
infolge der weltweiten Gesundheitskrise und Lockdown-MaBnahmen be-
fligeln den Online-Boom, den seit Jahren wichtigsten Markttreiber. Durch
die Krisenresilienz der Logistik hat sich auch das Anlegerspektrum stark er-
weitert. Der Investmentumsatz im ersten Dreivierteljahr 2021 legte um
39% gegeniber dem Vorjahreszeitraum zu. Der Anteil der Logistik am
Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien (ohne Wohnen) erreichte hohe
25%, die Renditen neue Tiefststande. Der Renditeaufschlag der Logistik
auf Burogebaude lag im europaweiten Mittel zuletzt unter 30 Bp. Auf der
¢ < Angebotsseite diirfte die hohe Nachfrage durch Investoren und insbeson-
o dere Nutzer den europaweiten Fertigstellungen 2021 mit bis zu 20 Mio.

_ m?2 ein neues Allzeithoch beschert haben. Wenngleich Projekte fur Eigen-
nutzer und Vorvermietungen weiterhin dominieren, schraubt sich der spekulative Anteil von Jahr zu Jahr in die Hohe. Trotz der hohen
Fertigstellungszahlen sorgte der ebenfalls rekordtrachtige Fldchenumsatz fur einen neuen Tiefstand der europaweiten Leerstandsquote.
Das Thema Nachhaltigkeit bleibt herausfordernd. Wegen der GroBe von Logistikzentren ist bei neuen Projekten (Greenfield) vor dem
Hintergrund der Versiegelungsproblematik und der knappen Landreserven der Flachenverbrauch aber auch der Energieverbrauch im
Betrieb von hoher Relevanz. Der Trend zur Umnutzung ehemaliger Industrieareale (Brownfield) verfestigt sich. Im Bestand gewinnt vor
dem Hintergrund von ESG die klimaschonende UmrUstung in den kommenden Jahren stark an Bedeutung. Problematisch bleibt die
Verteilung des hohen Paketaufkommens an den Endkunden und damit verbundene Verkehrsstrome. Angesichts hdherer Grundstlcks-
preise und der Konkurrenz durch andere Nutzungen verzeichneten Objekte fir die Letzte Meile in den vergangenen Jahren starkere
Mietanstiege als groBe Logistikeinheiten. 2020 stiegen die Mieten in der Citylogistik weiter an. 2021 setzten auch die Spitzenmieten fur
klassische Logistikflachen ihren Aufwartstrend fort. Zwar erwarten wir fir die kommenden Jahre weiteres Mietwachstum. Gleichzeitig
halt kurzfristig der Abwartsdruck auf die Anfangsrenditen an vor dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds, was die Gesamtertrage im
laufenden Jahr erneut befltigeln durfte. In den Folgejahren schwachen sich die Ertragsperspektiven jedoch kontinuierlich ab angesichts
der erwarteten Bodenbildung der mittlerweile sehr niedrigen Renditen bzw. moderaten Anstiegen gegen Ende des Prognosezeitraums.
Langsam muss auch das Risiko von Ubertreibungen gewichtet werden: Extrem hohe Bewertungen sind ein Risiko mit Blick auf die Zins-
wende, die sich vor dem Hintergrund hartnéckiger Inflation immer deutlicher abzeichnet.
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Volkswirtschaftliches Umfeld

Konjunkturelles Umfeld
Nach der kraftigen Konjunkturerholung im Euroraum zeichnet sich eine merkliche
Abkuhlung ab. Die Probleme sind vielféltig: Neben den anhaltenden Liefer- und

BIP EWU, % ggu. Vq, saisonbereinigt

+12,6

6.0 Transportengpdssen bereiten die steigenden Energiepreise und die Omikronwelle
4,0 den europaischen Landern Probleme. Zur Einddmmung der hohen Neuinfektionen
2,0 werden die Einschrankungen in vielen Landern sukzessive ausgeweitet, was z.B. in
0,0 den Niederlanden und in Osterreich zu einer schrumpfenden Wirtschaftsleistung
2.0 im vierten Quartal 2021 fuhrt. Mit Blick auf die anhaltenden Probleme ist auch im
40 Jahresauftaktquartal in einigen Landern wie Deutschland mit einer Schrumpfung
6,0 11,7 zu rechnen. Nach 5,2% in 2021 rechnen wir im laufenden Jahr im Euroraum mit
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 einem BIP-Wachstum von 3,7%. Die EWU-Inflationsrate lag im November bei
4,9% mit maBgeblichem Anteil der Energiepreise. Im Jahresmittel 2021 durfte die
Inflation bei 2,6% gelegen haben, erst 2023 erwarten wir wieder einen Rickgang
Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank unter 2%.

Containerumschlag (2015=100), bereinigt Welthandel
Der Welthandel erwies sich krisenrobuster als erwartet und hat seit Mitte 2020
130 wieder kraftig angezogen. Stark gestiegen ist vor allem der Handel mit Gutern zur
W Bekdmpfung der Pandemie, wahrend der Trend bei vielen anderen Produkten
120 rtcklaufig war. Laut DHL Global Connectedness Index ist bislang keine Trend-
wende hin zu einer starkeren Regionalisierung des Warenaustauschs als Folge der
110 Pandemie zu erkennen. Der Warenverkehr wurde insgesamt sogar Uber groBere
Entfernungen abgewickelt. Der weltweite Containerumschlag verzeichnet eine
100 weitere Aufwartstendenz, dank der Dynamik in China. Auch der Nordrange-Index
90 . | | | | | stieg im November wieder. Nach dem Einbruch um 5,3% in 2020 erwartete die
16 17 18 19 20 21 WTO im Herbst fur 2021 eine Zunahme beim weltweiten Handelsvolumen um
——insgesamt Nordrange* 10,8% und fur 2022 um 4,7%. Stérungen der globalen Lieferketten u.a. durch

pandemiebedingte HafenschlieBungen in China und stark steigende Infektionszah-

Quelle: RWI/ISL, DekaBank; *Antwerpen, Bremen/Bremer- . . . . . -
len wegen der im November entdeckten Virusvariante sind jedoch Risikofaktoren.

haven, Hamburg, Le Havre, Rotterdam und Zeebrugge

Online-Handel

Online-Anteile Einzelhandelsausgaben, %
Der Online-Anteil an den Einzelhandelsausgaben in der EU erhéhte sich 2020 von

35 7,9% auf 10,2%, durfte 2021 bei 11,1% gelegen haben und kénnte bis 2026
30 F3 sukzessive auf 21% steigen. Die Spannbreite zwischen den Landern bleibt grof3.
25 s Mit wenigen Ausnahmen wie UK stieg der Online-Anteil 2020 pandemiebedingt
20 weniger stark als zundchst erwartet. Ein Grund hierflr ist der hohe Lebensmittel-
= f LR $4 ., s anteil an den Einzelhandelsausgaben. Dank ihrer Systemrelevanz war die Grund-
12 4--4_._‘#*__*‘7 versorgung zudem nicht von ZwangsschlieBungen betroffen. Auch wenn der Le-
o — bensmittelhandel mit Ausnahme von UK oder Frankreich bislang eine vergleichs-
M § g f“a '{gu é f—j é rgu gg % % é 15 Tg» W§|se hohe Re5|||lenz gegenuber c.i.em OnlmgGeschaft aufwenlst, ha‘F die Gesund-

% z § § g E é E == %” g 2 £ hgtskrlse auch hier zu elngr verstarkten Online-Nutzung gefiihrt. Dies beschleu-

8E8 > § e 2 - A nigte den Ausbau der Online-Kapazitdten der groBen Handelsketten und beflu-

= a gelte neue Geschaftsmodelle von Start-Up-Firmen. Q-Commerce-Unternehmen

= 2019 #2020 2021P +2026P wie Gorillas oder Flink agieren mit begrenztem Sortiment an Supermarktartikeln

und geringen Lieferzeiten aus zentral gelegenen Umschlagsflachen.
Quelle: PMA, DekaBank
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Mietmarkte

Flachenumsatz und Leerstand (11 Lénder)
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Spitzenmieten (2007=100)
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don, Birmingham, Manchester, *Q3 bzw. Citylogistik Q2

Nachfrage und Angebot

Der europaweite Flachenumsatz erreichte im ersten Dreivierteljahr 2021 fast 24
Mio. m? und somit einen Zuwachs von 39% gegentber dem Vorjahreszeitraum.
Das Rekordergebnis vom Gesamtjahr 2020 wurde nur leicht verfehlt. Mit Blick auf
die globalen Liefer- und Transportstérungen rtickt die Optimierung der Wertschop-
fungsketten (Nearshoring) verstarkt in den Fokus der Nutzer. Logistikdienstleister
trugen fast 40% zum Gesamtumsatz bei. Auf den boomenden E-Commerce entfiel
rund ein Viertel, auf klassische Handelsunternehmen etwa ein Finftel. Nach einem
nur marginalen Anstieg in 2020 setzte die europaweite Leerstandsquote 2021 den
seit 2009 anhaltenden Abwartstrend fort und sank auf ein Rekordtief von 3,8%.
Die hohe Nachfrage spiegelt sich in der Bautatigkeit wider. Mit 15,4 Mio. m2 wurde
2020 ein neuer Fertigstellungsrekord verzeichnet. Starkste Méarkte mit 2,8 bzw. 2,4
Mio. m2 waren Deutschland und die Niederlande sowie Polen (2,2 Mio. m2). Jeweils
weitere 1,6 bis 1,8 Mio. m2 entfielen auf UK, Frankreich und Spanien. Der spekula-
tive Anteil an den europaweiten Fertigstellungen verbuchte 2020 mit 31,5% eben-
falls einen neuen Hochststand. In der ersten Jahreshalfte 2021 waren fast 38% der
gut 7,4 Mio. m2 realisierten Flachen spekulativ. Trotz der starken Zunahme spekula-
tiver Projekte Uberwiegen weiterhin Vorvermietungen und Eigennutzerdeals. 2021
wird fur die Fertigstellungen mit bis zu 20 Mio. m2 ein neues Allzeithoch erwartet.
Herausfordernd bleibt das Thema Nachhaltigkeit. Wegen der GréBe von Logistik-
zentren ist bei neuen Projekten (Greenfield) vor dem Hintergrund der Versiegelungs-
problematik der Flachenverbrauch aber auch der Energieverbrauch im Betrieb von
hoher Relevanz. Photovoltaikanlagen sind nicht mehr wegzudenken. Angesichts
knapper Flachen verfestigt sich der Trend zur Umnutzung ehemaliger Industrieare-
ale (Brownfield). In Regionen mit extrem hohen Grundstlckspreisen sind auch
mehrgeschossige Projekte denkbar. Im Bestand gewinnt vor dem Hintergrund von
ESG die klimaschonende UmrUstung in den kommenden Jahren stark an Bedeu-
tung. In der Citylogistik wird weiter nach Konzepten gesucht, um die Verteilung des
hohen Paketaufkommens an den Endkunden und damit verbundene Verkehrs-
stréme zu optimieren.

Mieten

Nach durchschnittlich 3% pro Jahr in 2018/19 stieg die Spitzenmiete 2020 im Mit-
tel Uber 30 europadische Mdrkte um gut ein Prozent. Das Gros der Markte war al-
lerdings durch Stagnation gepragt, einige wenige Markte wie Amsterdam, Brissel,
Dublin, Frankfurt und Kopenhagen verzeichneten hingegen starkere Zuwéchse. Im
ersten Dreivierteljahr 2021 ergab sich europaweit ein Plus von 1,85%. Neben Lyon
und Rotterdam konnten auch die deutschen Markte weiter zulegen. Das mit Ab-
stand starkste Wachstum verzeichneten Prag (14%) und Glasgow (16%). Nach
durchschnittlich jeweils gut 3% in 2021/22 rechnen wir 2023 bis 2026 mit einem
mittleren Mietwachstum von jahrlich rund 2%. Ein weiterhin leicht Gberdurch-
schnittliches Wachstumspotenzial wird in Prag erwartet. Angesichts héherer
Grundstuckspreise und der Konkurrenz durch andere Nutzungen ist auch kiinftig
generell mit einer hdheren Mietwachstumsdynamik bei urbanen Objekten als bei
klassischen Distributionszentren zu rechnen.
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Fokus: Kiihllogistik

Auslastung Kiihlhduser VDKL, %

90

85

80

75

70 ————————————
5885353588388
— ) ()] 8 em— 2019 2020
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Ein Kiihlhaus ist ein Gebaude zur Lagerung
temperaturgefihrter Lebensmittel. Jedes

Kihlhaus wird selbstandig statistisch erfasst.

Dies gilt auch, wenn sich mehrere selbstan-
dige Kuhlhaduser innerhalb des gleichen Be-
triebsgelandes befinden und zu einem Un-
ternehmen gehoren. Unterschieden wird
zwischen gewerblichen Kihlhdusern von
Dienstleistern oder dem Handel sowie be-
trieblichen Ktihlhdusern der Industrie Gber-
wiegend zur Lagerung eigener Roh- und
Fertigwaren.

Quelle: VDKL

Die Kuhllogistik profitiert von soliden Fundamentaldaten und der nicht-zyklischen
Nachfrage nach Lebensmitteln. Das Geschaft mit gekihlten und tiefgefrorenen Le-
bensmitteln boomt nicht erst seit der Pandemie. Allerdings hat sich die Gesund-
heitskrise als Verstarker fur die Online-Nutzung auch beim Kauf von Lebensmitteln
erwiesen. E-Food ist verstarkt im Aufwind. Die Lockdown-MaBnahmen haben zu ei-
ner erheblichen Verschiebung in der Nachfragestruktur geftihrt weg vom Gastrono-
mie- und GroBverbraucherbereich hin zum Lebensmitteleinzelhandel und Heim-
diensten. AuBerdem hat die Pandemie fiir einen weltweiten Nachfrageschub der
Pharmabranche gesorgt, auch mit Blick auf die Impfstofflogistik. GroBe Anbieter
und Betreiber in der globalen Kuhllagerindustrie sind u.a. Lineage Logistics, Ame-
ricold Logistics oder NewCold. Die Konsolidierung in der Branche halt an. 2020
Ubernahm das US-Unternehmen Americold mit Agro Merchants den drittgroBten
Anbieter in Europa. 2021 erfolgte u.a. die Ubernahme der niederlandischen
Kloosterboer-Gruppe durch Lineage Logistics.

Die temperaturgefihrten Lager in Deutschland weisen eine hohe Auslastung auf.
Mit 79,7% war die durchschnittliche Gesamtauslastung der VDKL-Kuhlhduser (Ver-
band Deutscher Kuhlhauser und Kuhllogistikunternehmen) auch im dritten Quartal
2021 weiterhin hoch. 2020 lag die Gesamtauslastung mit 81,4% im Jahresmittel
um 1,3% hoher als 2019 (2018: 76,6%). Grinde fur den Auslastungsrekord sind
vor allem der durch Corona bedingte hohe Warenabsatz sowie die steigende Wa-
renvielfalt. Uberdurchschnittlich gestiegen sind die Lagerbestande bei Tiefkiihlkost.
Mit 16,7% machte die allgemeine Tiefkhlkost 2020 den gréBten Anteil an der
durchschnittlichen Palettenbelegung nach Produktgruppen aus, gefolgt von Schwei-
nefleisch (13,9%) und Speiseeis (13,8%). Die Anzahl der gewerblichen Kihlhauser
(VDKL) lag 2020 bei 270, wovon sich fast die Halfte in Nordrhein-Westfalen, Nieder-
sachsen und Bayern befand. Insgesamt beliefen sich die Kapazitaten (nur Dienstleis-
tung) in Deutschland auf 353 Kuhlhduser (2019: 349).

Die Kuhllogistik ist komplexer und betriebs- und managementintensiver als die nicht
temperaturgefiihrte traditionelle Lagerhaltung. Hinzu kommen héhere Risiken fur
die Nachvermietung aufgrund der geringeren Anzahl potenzieller Nutzer und die
eingeschrankte Drittverwendungsmaglichkeit. Aufgrund der héheren Baukosten
und restriktiver Vorgaben fur die Lagerung von Nahrungsmitteln und Pharmazeutika
gibt es in der Regel keine spekulativen Projektentwicklungen von Kihllagern. Stand-
orte im Umfeld der Ballungsraume sind im Vorteil. Die htheren und spezifischen
Objektanforderungen spiegeln sich in der Regel in ldngeren Vertragslaufzeiten und
hoéheren Mieten wieder. Die Kuhllogistik birgt deutliches Wachstumspotenzial, bie-
tet hohere Renditen und ermdglicht die Streuung von Risiken.
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Investmentmarkte

Investmentumsatz Logistik
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Renditeabstand Logistik zu Biiro, Bp.
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Gesamtertrage 30 Markte, %
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Investmentumsatz

Im ersten Dreivierteljahr 2021 wechselten in Europa Logistik- und Industrieimmobi-
lien im Wert von 39 Mrd. EUR den Besitzer. Damit wurden 66% mehr umgesetzt
als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Der Anteil der Logistik am gesamten Ge-
werbeimmobilien-Transaktionsvolumen erreichte rekordhohe 18,4% (ohne Woh-
nen: 25%). Im Mittel der vergangenen fiinf Gesamtjahre lag der Anteil bei 12%.
Die Krisenfestigkeit der Assetklasse ist flr viele Anleger ein entscheidendes Argu-
ment, auch neue Marktakteure erschlossen den Markt. In UK ergab sich ein Um-
satzzuwachs um beachtliche 184% auf 13,3 Mrd. EUR, in Deutschland um 22%
auf 6,2 Mrd. EUR. Weitere 3,4 Mrd. EUR entfielen auf Frankreich (+9%) und 2,9
Mrd. EUR auf die Niederlande (+49%). Die sieben umsatzstarksten Lander, zu de-
nen auch Norwegen, Spanien und Schweden gehdrten, generierten gut 80% vom
europaweiten Umsatz mit Logistik- und Industrieimmobilien.

Renditen

Die Renditen gaben 2021 bis Ende September angesichts der hohen Nachfrage im
europaweiten Mittel um 45 Bp. nach auf 3,75%. Die starkste Kompression mit je-
weils fast 60 Bp. betraf die Markte in Nordeuropa, Spanien und Italien. Die deut-
schen Topmarkte verzeichneten einen Rickgang um 20 Bp. auf 3,2% und wiesen
zusammen mit London (3,25%) die niedrigsten Renditen auf, die Markte Osteuro-
pas (4,9%) aber auch Italiens (4,3%) weiterhin die hdchsten. Der Renditeabstand
von Logistik- auf Buroobjekte ist seit Krisenausbruch weiter zusammengeschmol-
zen, da die Burorenditen insgesamt nur wenig nachgaben und z.T. leicht stiegen.
Im dritten Quartal 2021 lagen die Anfangsrenditen in einigen Markten signifikant
unterhalb der Niveaus von Birogebauden. Dies betrifft insbesondere die Hafen-
metropole Rotterdam sowie Regionalmarkte in Frankreich und UK aber auch die
Hauptstadt London selbst. Wir erwarten weiter nachgebende Renditen, dies gilt
allerdings auch fur das Birosegment.

Gesamtertragsperspektiven

Auch 2020 erwies sich fur die Logistikmarkte trotz Pandemie als ein duBerst er-
tragreiches Jahr. Aufgrund der kraftig nachgebenden Ankaufsrenditen ergab sich
im Mittel der 30 Méarkte ein Gesamtertrag von 10%. 2021 durfte die Performance
wegen weiter fallender Anfangsrenditen und Mietwachstum mit durchschnittlich
15% sogar an die erfolgsverwdhnten Jahre 2017 bis 2019 anschlieBen. 2022 soll-
ten Renditekompression und Mietwachstum zu einem Gesamtertrag von 9% bei-
tragen. In den Folgejahren ist von rlicklaufigen Ertrdgen auszugehen angesichts
der erwarteten Bodenbildung bei den Renditen sowie moderaten Anstiegen gegen
Ende des Prognosezeitraums. Nach der starken Renditekompression um mehr als 3
Pp. seit 2013 sind die Einkommen deutlich gesunken und haben sich den anderen
Immobiliennutzungsarten stark angenahert bzw. liegen je nach Markt und Seg-
ment auch deutlich darunter.
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Deutschland

Key Facts

m Deutlicher Anstieg der Nachfrage insbe-
sondere in den Big 5

m Geringes kurzfristig verfligbares Angebot
m Zunehmendes Neubauvolumen

m Signifikante Mietanstiege

m Investmentvolumen auf Rekordkurs

m Abwartsdruck auf Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Spitzenrendite (netto, in %)
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz fur Lager- und Logistikflachen summierte sich im ersten Dreivier-
teljahr 2021 auf rund 5,9 Mio. m2 und erhohte sich im Vergleich zum Vorjahr um
13%. Dieser historische Hochstwert untermauert den groBen Bedeutungszuwachs
der Logistik als Folge der Pandemie. Einen maBgeblichen Einfluss auf den Nachfra-
geschub hat der Online-Handel sowohl bei groBen Distributionszentren als auch bei
kleineren Objekten fur die Versorgung der letzten Meile. Der Flachenumsatz der
deutschen Big 5-Markte belief sich auf 1,8 Mio. m2 und Ubertraf den Vorjahreswert
um 26%. Die Rhein-Main-Region mit Frankfurt verzeichnete dank mehrerer Grof3-
vermietungen die hochste Nachfrage vor Hamburg und Berlin. Minchen erlitt als
einzige Region EinbuBen beim Flachenumsatz, was jedoch primar dem mangelnden
Angebot zuzuschreiben sein dirfte. AuBerhalb der Big 5 erreichte der Flachenum-
satz 4,1 Mio. m2 und damit 9% mehr als im Vorjahr. Die hochste Nachfrage re-
gistrierte das Ruhrgebiet mit einigem Abstand vor den Regionen Leipzig und Han-
nover. Handelsunternehmen generierten 39% des Flachenumsatzes, gefolgt von Lo-
gistikdienstleistern mit 37% und Industrieunternehmen mit 19%. In den Big 5
selbst war der Anteil von Logistikdienstleistern mit 42% etwas héher, Handel und E-
Commerce kamen auf 28% und die Industrie auf 18%. Das kurzfristig verfigbare
Angebot an Logistikflachen bleibt gering. Die Neubauaktivitat hat sich erhéht. Von
Januar bis September 2021 wurden 3,8 Mio. m? fertiggestellt, 27% mehr als im
Vorjahr. Die Spitzenmieten stiegen im ersten Dreivierteljahr 2021 zwischen 3,1% in
Hamburg und 7,5% in Dusseldorf. Wir erwarten 2022 weitere Mietanstiege im Be-
reich zwischen 4 und 5%.

Investmentmarkte

Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien belief sich im ersten
Dreivierteljahr 2021 auf 6,2 Mrd. EUR und erhohte sich damit im Vergleich zum
Vorjahr um 22%. Das hohe Volumen unterstreicht das anhaltend hohe Interesse na-
tionaler und internationaler Investoren. Viele Eigennutzer sahen im attraktiven
Marktumfeld Chancen zur Realisierung von Sale-and-Lease-back-Transaktionen. Der
Anteil von Portfolio-Transaktionen legte leicht zu auf 37%. Auslandische Investoren
generierten 47% des Transaktionsvolumens, ihr Anteil blieb im Vergleich zum Vor-
jahr fast gleich. Die Spitzenrendite verringerte sich im Durchschnitt der Big 5 um 20
Bp. auf 3,2%. Damit hat sich der Abstand zur Spitzenrendite von Blroimmobilien
auf 55 Bp. eingeengt. In den weiteren etablierten Logistikregionen lagen die Spit-
zenrenditen im dritten Quartal bei 3,5 bis 4,0%. Angesichts des hohen Anlage-
drucks durften die Renditen weiter nachgeben.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggu. Vj. in % ggi.Vj.
Berlin 66 0,0% 3,20 -45 Bp.
Dusseldorf 72 7,5% 3,20 -45 Bp.
Frankfurt 82 9,6% 3,20 -45 Bp.
Hamburg 79 3,1% 3,20 -45 Bp.
Minchen 90 4,2% 3,20 -45 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Frankreich

Key Facts
m Hoher Flachenumsatz, E-Commerce und
Citylogistik als Nachfragetreiber

m Anteil der Logistikachse bei 66%, Schwer-
punkte Hauts-de-France und lle-de-France

m Fertigstellungsrekord von 2019 wurde
2020 nur marginal verfehlt

m Bautatigkeit weiterhin rege
m Spitzenmieten stabil bzw. steigend
m Anhaltender Abwartsdruck auf Renditen

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Der landesweite Flachenumsatz verzeichnete im ersten Dreivierteljahr 2021 gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum einen Zuwachs um 22% auf 3 Mio. m? (+21% ggu.
Zehnjahresmittel). E-Commerce und Citylogistik waren bedeutende Nachfragetrei-
ber. Die Hauptstadtregion trug zu 25% vom Umsatz bei, weitere 28% entfielen auf
die Region Hauts-de-France mit Lille dank einiger XXL-Deals. Der Anteil der Logistik-
achse am landesweiten Flachenumsatz erreichte 66% nach 58% in 2019/20. Im
GroBraum Paris ergaben sich gegentber dem Vorjahreszeitraum und dem Zehnjah-
resmittel Zuwdachse beim Flachenumsatz von 51% bzw. 18%. Die landesweite Leer-
standsquote sank auf Jahressicht von 6,7% auf 4,8%. Mit 1,7% bzw. 2,5% wiesen
die Logistikregionen Lyon/Rhéne-Alpes und Marseille/ PACA kaum freie Flachenka-
pazitdten auf, mehr Reserven boten die Hauptstadtregion (4,7%) und der GroB-
raum Lille/Hauts-de-France (6,5%). Die Fertigstellungen beliefen sich 2020 landes-
weit auf 1,7 Mio. m2 und entsprachen damit annahernd dem Rekordwert vom Vor-
jahr. Im ersten Halbjahr 2021 folgten gut 1,3 Mio. m2, der spekulative Anteil er-
hohte sich von gut 15% in 2019/20 auf 37% und entsprach damit dem européi-
schen Mittel. Im vierten Quartal 2021 waren rund 1,5 Mio. m? in Bau, davon etwa
20% spekulativ. Die Spitzenmieten stagnierten im ersten Dreivierteljahr 2021 weit-
gehend mit Ausnahme von Lyon, wo sich ein Anstieg um 4% auf 52 EUR/m?/Jahr
ergab. Die Spitzenmiete fUr urbane Logistikflachen wies in der Vergangenheit eine
deutlich dynamischere Entwicklung auf und legte auch 2020/21 in der Hauptstadt-
region um durchschnittlich 4% pro Jahr zu auf 130 EUR/m%Jahr. In den kommen-
den funf Jahren erwarten wir fir traditionelle Distributionszentren durchschnittliche
Mietsteigerungsraten je nach Markt zwischen 2 und 3% pro Jahr.

Investmentmarkte

Der Investmentumsatz mit Industrie- und Logistikimmobilien verzeichnete im ersten
Dreivierteljahr 2021 mit 3,4 Mrd. EUR einen Zuwachs gegeniber dem Vorjahreszeit-
raum um 8,6%. Der Anteil der Logistik am gewerblichen Transaktionsvolumen er-
hohte sich im Vorjahresvergleich von 13,4% auf 16,6%. Angesichts der hohen
Nachfrage gaben die Spitzenrenditen in den wichtigsten Markten weiter nach um
30 bis 45 Bp. auf Werte zwischen 3,4% in Paris und Lyon bis hin zu 3,6% in Mar-
seille. In Lille und Marseille rentierten Logistikobjekte im dritten Quartal um bis zu
65 Bp. niedriger als Birogebaude. Die hohe Nachfrage angesichts der Krisenresis-
tenz der Logistik sorgt fur anhaltenden Abwartsdruck und auch mittelfristig niedrige
Ankaufsrenditen.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggu. Vj. in % ggi.Vj.
Paris 57 0,0% 3,35 -55 Bp.
Lille 46 2,2% 3,50 -50 Bp.
Lyon 52 4,0% 3,40 -60 Bp.
Marseille 45 0,0% 3,60 -40 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Italien

Key Facts

m Flachenumsatz auf Rekordkurs

m Sekundare Standorte gewinnen durch
Citylogistik an Bedeutung

m Landesweiter Leerstand bei 2,6 %
m Zunahme der Fertigstellungen

m Stabile Mieten

m Hohes Transaktionsvolumen

m Sinkende Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Der landesweite Flachenumsatz erreichte im ersten Dreivierteljahr 2021 mit rund 1,6
Mio. m? einen neuen Rekordwert und lag 3% Uber dem Vergleichswert des Vorjah-
res. Die Zahl der Abschlisse nahm gegeniber dem Vorjahr deutlich zu und kon-
zentrierte sich vor allem im GroBensegment bis 10.000 m2. Darin spiegelt sich der
hohe Bedarf an kleineren Logistikzentren in GroBstadten und Verdichtungsrdumen
wider. Etwa die Halfte des Flachenumsatzes betraf Bestandsobjekte. MaBgeschnei-
derte Objekte (built-to-suit) nach den Bedurfnissen der Nutzer hatten einen geringe-
ren Anteil als in den Vorjahren. 45% des Flachenumsatzes konzentrierten sich in der
Region Mailand. Danach folgten die Regionen Bologna und Veneto mit jeweils
10%. Auf Standorte auBerhalb der etablierten Logistikregionen entfiel ein ver-
gleichsweise hoher Anteil von 25%, da die Versorgung auf der letzten Meile landes-
weit an Bedeutung gewonnen hat. Die héchste Nachfrage generierten insgesamt
die klassischen Logistikdienstleister gefolgt von E-Commerce-Unternehmen. Die
Leerstandsquote lag Ende September landesweit bei 2,6%. Das Neubauvolumen
betrug 2020 rund 1,4 Mio. m2. Im ersten Dreivierteljahr 2021 wurden 1 Mio. m?
fertiggestellt. Die Spitzenmieten in Mailand und Rom blieben 2020 stabil. Im Mai-
land ergab sich im dritten Quartal 2021 ein Anstieg um 1,9%. 2022 durfte es zu
starkeren Mietanstiegen kommen.

Investmentmarkte

Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien hat sich im ersten
Dreivierteljahr 2021 gegenUber dem Vorjahreszeitraum um 70% erhoht auf 1,5
Mrd. EUR. Davon entfielen gut 60% auf das dritte Quartal dank gréBerer Portfolio-
Abschlusse. Gefragt waren vor allem Core-Objekte in Norditalien. Das Interesse in-
ternationaler Anleger bleibt hoch, untersttzt durch die weitere Expansion des On-
line-Handels, der in Italien im Vergleich zu den west- und nordeuropdischen Lan-
dern Aufholpotenzial aufweist. Die Spitzenrendite verminderte sich 2020 in Mailand
um 25 Bp. und blieb in Rom stabil. Im ersten Dreivierteljahr 2021 gab es in Mailand
einen weiteren Rickgang um 50 Bp. und in Rom um 75 Bp. auf 4,25% bzw. 4,5%.
Die Ubrigen Standorte verzeichneten ebenfalls deutliche Renditerlickgénge. 2022
dirfte sich die Renditekompression weiter fortsetzen.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m2/Jahr ggi. Vj. in % ggii.Vj.
Mailand 57 1,8% 4,25 -65 Bp.
Rom 56 0,0% 4,50 -75 Bp.
Bologna 55 1,.9% 4,55 -70 Bp.
Verona 49 0,0% 4,65 -70 Bp.

Quelle: JLL, PMA, DekaBank
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Niederlande

Key Facts

m Rekordnachfrage nach Logistikflachen

m Umsatzstarkste Markte Westbrabant, Til-
burg/Waalwijk, Schiphol und Rotterdam

m Leerstand bei niedrigen 3,5%

m 2020 neuer Fertigstellungsrekord, spekula-
tiver Anteil weiter gestiegen

m Steigende Spitzenmieten
m Weiterer Abwartsdruck auf Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Auch im Krisenjahr 2020 erwies sich die Nachfrage nach Logistikflachen als duBerst
rege, die 2 Mio. m2-Grenze beim Fldchenumsatz wurde das vierte Jahr in Folge
Ubertroffen. Mit 2,6 Mio. m2 verfehlte der Flachenumsatz im ersten Dreivierteljahr
2021 den bisherigen Rekordumsatz des Gesamtjahres 2018 nur um 3%. Gegen-
Uber dem Neunmonatszeitraum 2020 ergab sich ein Zuwachs um 87%. Umsatz-
starkste Markte waren Westbrabant, Tilburg/Waalwijk, Schiphol und Rotterdam.
Am starksten zum Umsatz trugen Logistikdienstleister bei. Nach einem Anstieg auf
4,9% zur Jahresmitte 2020 lag die landesweite Leerstandsquote im dritten Quartal
2021 wieder bei niedrigen 3,5%. Der GroBraum Rotterdam wies die héchste Quote
auf mit 6,4%, Tilburg/Waalwijk mit 0,8% die niedrigste. Der Entwicklertatigkeit
kommt seit Jahren bei der Befriedigung des Flachenbedarfs eine wichtige Bedeu-
tung bei. Das landesweite Fertigstellungsvolumen erklomm 2020 mit 2,4 Mio. m?2
einen neuen Rekord, das Vorjahreshoch wurde um 32% Ubertroffen. Projekte fur
Eigennutzer und Vorvermietungen tberwogen weiterhin, allerdings erreichte der
spekulative Anteil mit gut 39% einen neuen Rekordstand (2019: 26%). Im ersten
Halbjahr 2021 wurden weitere 1,1 Mio. m? realisiert, darunter das neue Logistik-
zentrum von Zalando in Bleiswijk (140.000 m2). Im vierten Quartal waren fast 2,7
Mio. m2in Bau, der spekulative Anteil ist weiterhin hoch. Die Spitzenmieten stiegen
deutlich, am starksten in der Region Flevoland (Almere). Die landesweit hochste
Miete mit 90 EUR/m¥Jahr wird am Flughafenstandort Schiphol abgerufen. Die Spit-
zenmieten in Amsterdam und Rotterdam durften in den kommenden funf Jahren
um durchschnittlich rund 2% pro Jahr steigen.

Investmentmarkte

Im ersten Dreivierteljahr 2021 wurden landesweit 2,9 Mrd. EUR in Industrie- und Lo-
gistikimmobilien investiert. Dies ist ein Plus von 49% gegentber dem Vergleichszeit-
raum 2020. Der Anteil der Logistik am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien (inkl.
Wohnen) stieg von 20,5% auf hohe 31%. Die relative Krisenresistenz und der Be-
deutungsgewinn der Logistik in Zeiten der Pandemie haben die Nachfrage verstarkt,
auch durch neue Akteure am Markt. Die Spitzenrendite gab auf Jahressicht um 60
Bp. nach auf 3,3%. 2022 ist mit anhaltenden Ruckgdngen zu rechnen. Der Rendite-
abstand auf Blrogebaude ist weiter deutlich gesunken. Am internationalen Seeha-
fen Rotterdam ist der Spread seit Iangerem negativ und lag im dritten Quartal bei

- 82,5 Bp.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggu. Vj. in % ggi.Vj.
Amsterdam 68 4,6% 3,30 -60 Bp.
Rotterdam 73 4,3% 3,30 -60 Bp.
Venlo 55 5,8% 3,30 -60 Bp.
Eindhoven 58 4,6% 3,30 -60 Bp.
Tilburg 58 4,6% 3,30 -60 Bp.

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank
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Polen

Key Facts
m Posen, Warschau und Oberschlesien als
umsatzstarkste Markte
m Landesweiter Leerstand bei 6,7 %

m Anhaltend hohe Bautatigkeit mit steigen-
dem spekulativen Anteil

m Mietanstiege in Posen
m Hohes Interesse auslandischer Investoren
m Starke Renditertickgénge

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Der Fldchenumsatz erreichte im ersten Halbjahr 2021 mit 2,3 Mio. m2 erneut einen
Hochstwert, der 35% Uber dem Vergleichswert von 2020 lag. Die hdchste Nach-
frage mit knapp 550.000 m2 registrierte Posen. Warschau, Oberschlesien und Bres-
lau erzielten einen Flachenumsatz von jeweils mehr als 300.000 m?, Zentralpolen
kam auf Gber 200.000 m2. Ein Viertel des Umsatzes entfiel auf kleinere regionale
Standorte wie Danzig (Tri-City), Stettin und die grenznah zu Deutschland gelegene
Woiwodschaft Lebus. Unter den Branchen generierten Logistikdienstleister 38% des
Fldchenumsatzes gefolgt vom Einzelhandel inklusive E-Commerce mit 33%. Die lan-
desweite Leerstandsquote hat sich im ersten Halbjahr 2021 von Uber 8% auf 6,7%
verringert. Dazu beigetragen hat neben der hohen Nachfrage der moderate Anteil
spekulativer Projekte am Neubauvolumen. Im ersten Halbjahr 2021 wurden landes-
weit 1,15 Mio. m2 fertiggestellt. Den Lowenanteil daran hatten Oberschlesien, War-
schau und Danzig mit zusammen 60%. Mitte 2021 befanden sich 3,1 Mio. m2in
Bau, wobei der spekulative Anteil auf 40% angestiegen ist. Erstmals Ubertraf die
Pipeline den Wert von 3 Mio. m2. Posen, Oberschlesien und Breslau liegen beim Vo-
lumen auf den vorderen Platzen. Die Mieten blieben 2020 stabil und erhohten sich
2021 in Posen. Wir erwarten 2022 auch an den Ubrigen Standorten Mietanstiege.

Investmentmarkte

Das Transaktionsvolumen im ersten Dreivierteljahr 2021 belief sich auf rund 1,7
Mrd. EUR und war damit 13% niedriger als im Vergleichszeitraum 2020. Die Logis-
tik hatte noch vor der Nutzungsart Biro mit 47% den hochsten Anteil am gesam-
ten Investmentvolumen gewerblicher Immobilien in Polen. Europaische Investoren
mit Schwerpunkt Deutschland, UK und Schweiz waren am Markt besonders aktiv.
Die Spitzenrenditen verringerten sich 2020 in Warschau und den Ubrigen Standor-
ten um 25 Bp. Im ersten Dreivierteljahr 2021 gab es einen weiteren Riickgang um
insgesamt 70 Bp auf 4,5%. Built-to-suit-Objekte mit langfristigen Mietvertragen
und sehr hoher Qualitadt wurden zu Renditen unter 4,5% gehandelt. Die Renditen
durften 2022 weiter sinken.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m2/Jahr ggi. Vj. in % ggii.Vj.
Warschau 45 0,0% 4,50 -88 Bp.
Krakow 59 0,0% 4,50 -100 Bp.
Lodz 44 0,0% 4,50 -100 Bp.
Posen 44 2,8% 4,50 -100 Bp.
Breslau 47 0,0% 4,50 -100 Bp.

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank
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Spanien

Key Facts

m Rekordnachfrage nach Logistikflachen

m Logistikdienstleister und E-Commerce als
Nachfragetreiber

m Neuer Fertigstellungsrekord 2020, Bauta-
tigkeit bleibt rege

m Leerstand riicklaufig, geringe Angebotsre-
serve u.a. in Barcelona

m Spitzenmieten Uberwiegend steigend
m Renditen weiter nachgebend

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Der E-Commerce-Boom bleibt ein Wachstumstreiber. Hohe Nachfrage besteht auch
von Logistikdienstleistern. Der Flachenumsatz im GroBraum Barcelona verzeichnete
im ersten Dreivierteljahr 2021 gegeniber dem Vorjahreszeitraum mehr als eine Ver-
dopplung auf 660.000 m2. Das Vorkrisenergebnis vom Vergleichszeitraum 2019
wurde um 41% Ubertroffen. In Madrid ergaben sich gegeniber den Vergleichszeit-
raumen 2019 und 2020 Zuwéchse von 92% bzw. 27% auf 829.000 m2. Auch in
Spaniens drittgroBtem Markt Valencia ergab sich im Vorjahresvergleich ein kraftiger
Anstieg um 135% auf 252.000 m2. Zaragoza verbuchte ein Plus von 92% auf
104.000 m2. Die Leerstandsquoten in Valencia und Zaragoza sanken auf 5,4% bzw.
unter 2%. In der Region Madrid sank der Leerstand auf Jahressicht von 8,9% auf
7,5%. Die zentralen Lagen mit lokaler Nachfrage wiesen die héchste Quote auf mit
10,9%, die peripheren Lagen mit reger nationaler Nachfrage die niedrigste mit
5,7%. In Barcelona ergab sich im Gesamtmarkt im ersten Dreivierteljahr 2021 ein
Rickgang von 5,1% auf 3,5%. Die landesweiten Fertigstellungen verzeichneten
2020 mit fast 1,6 Mio. m2 einen neuen Rekordwert, gegentber dem Vorjahreshoch
ergab sich ein weiterer Anstieg um 29%. Der spekulative Anteil stieg von 30% auf
35%. Im ersten Halbjahr 2021 wurden 0,6 Mio. m? realisiert, davon 63% spekula-
tiv. Im vierten Quartal waren weitere 1,1 Mio. m2 in Bau. Die Spitzenmieten stiegen
im ersten Dreivierteljahr 2021 Uberwiegend, eine Ausnahme hiervon war Madrid. In
den kommenden funf Jahren erwarten wir fir Barcelona und Madrid ein durch-
schnittliches Mietsteigerungspotenzial von gut 2% pro Jahr.

Investmentmarkte

Der Investmentumsatz mit Industrie- und Logistikimmobilien in den ersten drei
Quartalen 2021 konnte sich im Vorjahresvergleich um 157% steigern auf 1,7 Mrd.
EUR. Der Anteil der Logistik am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien hat sich
mehr als verdoppelt auf gut 20%. Mit 1,2 Mrd. EUR maBgeblich zum Umsatz bei-
getragen hat das Montepino-Portfolio im zweiten Quartal, der gréBte jemals ver-
buchte Logistik-Deal in Spanien. 56% des Investmentvolumens entfielen auf inlandi-
sche Anleger, 60% auf den GroBraum Madrid. Die Spitzenrenditen (netto) in
Barcelona und Madrid gaben um weitere 60 Bp. nach auf 3,76%, dies entspricht
marktUblichen Bruttorenditen von 4,1%. Die Nachfrage nach Logistikobjekten
bleibt hoch, sodass mit weiter nachgebenden Anfangsrenditen zu rechnen ist.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggu. Vj. in % ggi.Vj.
Barcelona 87 3,6% 3,76 -82 Bp.
Madrid 66 0,0% 3,76 -82 Bp.
Valencia 54 5,9% 5,82 -14 Bp.
Zaragoza 45 2,2% 4,81 -46 Bp.

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank
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Vereinigtes Konigreich

Key Facts

m Nachfrage auf hohem Vorjahresniveau
m Online-Handel als Haupttreiber

m Sehr niedriger Leerstand

m Deutliche Mietanstiege

m Investmentvolumen auf Rekordkurs
m Sinkende Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Im ersten Dreivierteljahr 2021 belief sich der Flachenumsatz mit Logistikflachen
(>10.000 m2) auf rund 3 Mio. m2. Er lag damit 5% unter dem Vergleichswert 2020.
Der Online-Handel erwies sich als wichtigster Treiber fur die Nachfrage. Wahrend
der Lockdowns stieg der Online-Anteil am Umsatz in Non-Food-Bereich auf Gber
40%, inzwischen hat er sich bei ca. 25% stabilisiert. Beim Lebensmittelhandel hat
der Online-Umsatzanteil ein als nachhaltig zu erachtendes Niveau von 10% erreicht.
Auf den Online-Handel entfielen 40% des Flachenumsatzes, auf Logistikdienstleister
29% und auf den Ubrigen Einzelhandel 13%. Jeweils 29% des landesweiten Fl&-
chenumsatzes generierten Bestandsflachen bzw. nutzerspezifische Neubauten, 42%
entfielen auf spekulative Neubauten. Unter den Regionen verzeichnete Yorkshire &
North East die hochste Nachfrage mit einem Anteil von 29%, gefolgt von den East
Midlands mit 28%, South East mit 16% und North West mit 12%. Ende September
belief sich das verfigbare Angebot landesweit auf 1,6 Mio. m2, was einer Leer-
standsquote von rund 4% entsprach. Davon entfielen 54% auf spekulative Neubau-
ten. Im dritten Quartal 2021 befanden sich 2,5 Mio. m2 in Bau, davon 51% speku-
lativ, mit Schwerpunkten in East Midlands, Yorkshire & North East und South East.
Die Spitzenmieten erhohten sich 2020 zwischen 1,5% in den West Midlands und
knapp 5% in South East. Im ersten Dreivierteljahr 2021 gab es weitere Anstiege
zwischen 3,5% in North West und 10% in East Midlands. Das Mietwachstum
durfte auch 2022 anhalten.

Investmentmarkte

Im ersten Dreivierteljahr 2021 wurden 13,3 Mrd. EUR in Logistik- und Industrieim-
mobilien investiert, dies entspricht fast einer Verdreifachung des Transaktionsvolu-
mens gegenlber dem Vergleichszeitraum 2020. Der neue Rekordwert resultierte
aus dem wieder gewonnenen Vertrauen in den Markt nach Vollzug des Brexit und
der enorm gestiegenen Bedeutung der Logistik. 45% des Umsatzes entfielen auf
Portfolios. Sie sind besonders bei Neueinsteigern begehrt, da sie einen komfortablen
Markteintritt in entsprechender GréBenordnung ermoglichen. Die Spitzenrenditen
verminderten sich 2020 um 25 Bp., im ersten Dreivierteljahr 2021 gab es weitere
Ruckgange zwischen 25 und 90 Bp. auf Werte zwischen 3,25% in London und
4,6% in Glasgow und Edinburgh. Die Spitzenrenditen von Logistikobjekten liegen in
den wichtigsten Standorten unterhalb der Niveaus von Blrogebaduden, dies gilt
mittlerweile auch fur die beiden schottischen Markte. In London (City) betrug der
Renditeabstand im dritten Quartal -50 Bp., in Birmingham -88 Bp. und in Manches-
ter -113 Bp. 2022 dirften die Renditen insgesamt weiter nachgeben.

Daten im Uberblick per Q3/2021

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr* ggu. Vj. in % ggi.Vj.
London 143 0,0% 3,25 -50 Bp.
Birmingham 83 0,0% 3,88 -63 Bp.
Glasgow 65 15,8% 4,63 -88 Bp.
Manchester 80 0,0% 3,88 -63 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurs Dez. 2020
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Infor-
mationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar.
Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine
(Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wur-
den sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und
stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen.
Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und
Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht
als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die De-
kaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



