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Online-Boom befliigelt die Assetklasse Logistik

Die europadischen Logistikmarkte sind durch eine rege Nachfrage gepragt. Der
Online-Boom sorgt fur einen im Vergleich zur Vergangenheit strukturell deut-
lich héheren Flachenbedarf. 40% des Umsatzes im ersten Halbjahr 2017 entfie-
len auf den Handel. Auch klassische Retailer reagieren auf den boomenden
Onlinehandel mit dem Ausbau digitaler Vertriebskanale. Neben der guten kon-
junkturellen Lage bleiben Flachenoptimierung und —konsolidierung bedeutende
Umsatztreiber. Die europaweite Leerstandsquote ist unter die 5%-Marke ge-
rutscht. Im laufenden Jahr wird erneut eine deutliche Zunahme bei den Fertig-
stellungen erwartet. Die Entwicklertatigkeit wird jedoch durch Vorvermietungen
und maBgeschneiderte Projekte dominiert. Eine groBe Herausforderung nicht
nur fur die Entwickler ist die Citylogistik. Verschiedene Losungen werden erprobt, um immer mehr Pakete in immer kirzerer Zeit zum
Kunden zu bringen. Die Entwicklung der Mieten hat 2016/17 gegentber dem Vorjahr an Dynamik verloren. Trotz hoher Nachfrage und
geringen Flachenreserven verhindern die niedrigen Margen von Logistikdienstleistern und Handelsunternehmen oftmals starkere
Mietanstiege. Der Ausblick bis 2022 bleibt mit einem erwarteten Plus von im Mittel 1,5% p.a. moderat. Die deutschen Markte durften
erneut eine unterdurchschnittliche Entwicklung verzeichnen. Wahrend die Spitzenmieten in Deutschland 2022 allerdings tber den
Hochstwerten der Vergangenheit liegen sollten, ist davon auszugehen, dass diese in Stideuropa, Helsinki und Dublin weiterhin verfehlt
werden. Im ersten Dreivierteljahr 2017 wechselten Logistik- und Industrieimmobilien im Gesamtwert von 30,8 Mrd. EUR den Besitzer.
Damit war der Umsatz doppelt so hoch wie im Vergleichszeitraum 2016. Der Anteil der Logistik am gesamten gewerblichen Transakti-
onsvolumen erreichte auBergewohnlich hohe 16%. MaBgeblich dazu beigetragen hat der 12,2 Mrd. EUR schwere Verkauf des euro-
paweiten Logicor-Portfolios von Blackstone an den chinesischen Staatsfonds CIC. Die Anfangsrenditen im Spitzensegment haben im
ersten Dreivierteljahr 2017 weiter nachgegeben. Helsinki, London sowie die beiden osteuropaischen Méarkte Prag und Budapest ver-
zeichneten mit bis zu 50 Bp. die starkste Renditekompression. In den deutschen Big 5 und den franzosischen Regionalmarkten gaben
die Anfangsrenditen um jeweils gut 30 Bp. nach. Innerhalb Europas weist London die niedrigste Nettoanfangsrendite auf mit 4,0%
gefolgt von 4,7% in den deutschen Markten. Der Abwartsdruck auf die Renditen dirfte auch im néachsten Jahr anhalten. Leichte An-
stiege sind erst auf langere Sicht zu erwarten. Aufgrund der weiterhin deutlich héheren Niveaus im Vergleich zu Btiroimmobilien und
Geschéftslokalen in 1a-Lage wiirde sich eine zukinftige Renditekorrektur bei den Gesamtertragen voraussichtlich weniger negativ nie-
derschlagen. In der Ertragsrechnung punktet die Logistikbranche vor allem mit den hohen laufenden Einnahmen. Eher geringe Wachs-
tumsimpulse durften von der Mietentwicklung kommen.
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Volkswirtschaftliches Umfeld

BIP EWU (% ggii. Vq., sb)

1.0

0,5

0,0

-0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Eurostat, Prognose DekaBank

Einzelhandelsumsatz* (% ggii. Vj., real)

6%

5%

4%
3%
2%
1%

0%
EU28 DEU FRA ITA ESP UK

m2016 2017 (Jan.-Sep.)

Quelle: Eurostat, DekaBank;*ohne Automobil u Tankstellen

Industrieprod. EWU (% ggi. Vj., real)

4
3
2

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Eurostat, DekaBank

Konjunktur

Der Wachstumsmotor in Euroland l&uft. Fir 2017 erwarten wir ein BIP-Wachstum
von 2,3% und somit die starkste Dynamik seit 2007. Die europaische Konjunktur
zeigte sich auch im dritten Quartal robust gegentber jeglichen politischen und
wirtschaftlichen Unsicherheitsfaktoren. In Deutschland hat sich der Wachstums-
ausblick fur das laufende Jahr verbessert. Die Stimmungsindikatoren zeigen sich
weiterhin sehr kréftig. Zudem berichten so viele Unternehmen wie noch nie von
fehlenden Fachkraften. Der Aufschwung in Euroland steht auf einem breiten Fun-
dament. Auch die Peripheriestaaten befinden sich inzwischen in einer stabilen
Aufwartsbewegung. Die Volkswirtschaften profitieren von niedrigen Energieprei-
sen, einer sehr lockeren Geldpolitik, soliden Impulsen durch die Weltwirtschaft und
von der Verbesserung am Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote in Euroland ist mit
8,9% auf den niedrigsten Stand seit Januar 2009 zurtickgegangen. Die Aufraum-
arbeiten nach der globalen Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise sind allerdings
muhsam. Sie werden noch einige Zeit benétigen und dampfen den Konjunktur-
ausblick. Dies betrifft vor allem den Schuldenabbau und die Strukturreformen.

Einzelhandel

Die Einzelhandelsumséatze stiegen 2016 in der EU preisbereinigt um 2,5%, im
laufenden Jahr bis einschlieBlich September ergab sich im Vorjahresvergleich ein
Anstieg um 2,9%. Der deutsche Einzelhandel verzeichnete ein kraftiges Plus von
3,5%. Selbst die in den letzten Jahren auch aufgrund des Online-Booms darben-
den Kauf- und Warenhdauser sowie die Bekleidungs-, Schuh- und Textilbranche
profitieren von der Kauflaune der Deutschen. In UK hingegen fielen die realen
Zuwaéchse Uber die letzten neun Monate deutlich bescheidener aus als im Vorjahr.
Preissteigerungen, nicht zuletzt aufgrund der Pfundschwache, sorgten aber fur
eine hohere Dynamik der nominalen Umsédtze. Die hdchsten realen Steigerungen
verzeichneten Irland und die osteuropaischen Lander. Unter den Einzelhandels-
segmenten weist der Versand- und Internethandel weiterhin die hochste Dynamik
mit zweistelligem Wachstum auf. Strukturellen Nachholbedarf hierbei haben ins-
besondere noch die Markte Stid- und Osteuropas.

Industrie

Die Industrieproduktion in Euroland wies 2016 einen Anstieg um real 1,5% auf. In
den ersten neun Monaten 2017 hat sich die Wachstumsgeschwindigkeit auf 2,5%
erhoht. Deutschland liegt leicht dariiber, Spanien leicht darunter. Besonders positiv
im bisherigen Jahresverlauf hat sich Italien entwickelt mit einem Anstieg um 3,0%.
Die geringste Dynamik von den vier groBen Volkswirtschaften wies Frankreich auf.
Der weltweite Handel hat laut WTO im laufenden Jahr kraftig an Fahrt aufge-
nommen. Die beiden fur den europédischen Handel bedeutenden Regionen Asien
und Nordamerika verzeichnen eine steigende Nachfrage nach Handelsgutern.
Nach Uberwindung der Rezessionen in Russland und Brasilien werden firr die
Weltwirtschaft 2017/18 wieder hohere Wachstumsraten im Bereich von 3,5%
erwartet, wovon internationale Produktionsunternehmen profitieren. Ein Risiko fir
den Welthandel bleiben jedoch protektionistische Stromungen.
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Mietmarkte
Flachenumsatz Deutschland in Mio. m2 Nachfrage und Angebot

Die europdischen Logistikmarkte sind durch eine rege Nachfrage gepragt. Der
7,0 Online-Boom sorgt fir einen im Vergleich zur Vergangenheit strukturell deutlich
6.0 hoheren Flachenbedarf. Jeweils 40% zum Umsatz im ersten Halbjahr 2017 trugen
5.0 der Handel sowie Logistikdienstleister bei. Klassische Retailer reagieren auf den
4,0 boomenden Onlinehandel mit dem Ausbau digitaler Vertriebskanale (Omnichan-
3.0 nel). In Deutschland summierte sich der Flachenumsatz mit Lager- und Logistikfla-
?8 chen in den ersten neun Monaten 2017 auf knapp 4,7 Mio. m2. Dies sind zwar

7% weniger als im Vorjahreszeitraum, der Vergleich mit dem funf- und zehnjahri-
gen Mittelwert fallen mit +8% und +26% jedoch positiv aus. Rund 35% des
Umsatzes wurden auBerhalb der etablierten finf Logistikregionen getatigt. Die
hohe Nachfrage nach modernen Flachen durch Industrie und Handel durfte dem
deutschen Lager- und Logistikmarkt 2017 zum dritten Mal in Folge ein Umsatzvo-
lumen von Uber 6 Mio. m2 bescheren. In UK hingegen hat sich der Umsatz infolge
Quelle: JLL, DekaBank; *Umsétze bis einschl. Q3 der Unsicherheit Uber den bevorstehenden Brexit im ersten Dreivierteljahr gegen-
Uber dem Vergleichswert 2016 halbiert auf nur noch 1,1 Mio. m2. Im Vorjahres-
vergleich deutlich zugelegt hat der Flachenumsatz in den Niederlanden. In Frank-
reich wurde anndhernd das hohe Vorjahresergebnis erreicht. Neben der guten

12 konjunkturellen Lage bleiben Flachenoptimierung und —konsolidierung bedeuten-
de Umsatztreiber. Die Nachfrage wird aber auch durch die anhaltende Expansion
von Unternehmen wie Amazon, Zalando oder Lidl getragen. Fir einen hoheren

) Flachenumsatz sorgt zudem eine starkere Fluktuation angesichts kirzerer Mietver-
tragslaufzeiten insbesondere bei Bestandsobjekten. Die europaweite Leerstands-

0,0

@Big5  MRegionen

Neubauvolumen in Mio. m2 (15 Lander)

10

6 quote ist unter die 5%-Marke gerutscht. Im laufenden Jahr wird erneut eine deut-
4 liche Zunahme beim Neubauvolumen erwartet. Die Entwicklertatigkeit wird jedoch
) durch Vorvermietungen und maBgeschneiderte Projekte dominiert. Schwerpunkte
der spekulativen Fertigstellungen in 2017 sind UK und Osteuropa. In den deut-
0 O N e o 6 R schen Big 5 wurden im ersten Dreivierteljahr 2017 rund 0,6 Mio. m2 fertiggestellt,
,\9\ ,19\ ,19'\ ,\9\ ,\9\ ,9\ ,LQ\ ,19\'\ davon waren nur 8% noch verfugbar. Auch in Deutschland halt die Neubautatig-

keit an, die Entwickler investieren zunehmend auch in spekulative Vorhaben. Von
den rund 0,7 Mio. m2in den Big 5 in Bau befindlichen Flachen war ein Drittel

Quelle: PMA, DekaBank

spekulativ.
Entwicklung Spitzenmieten* (30 Mérkte) Mieten
Im ersten Dreivierteljahr 2017 waren die europdischen Markte mit nur wenigen
4% 105 Ausnahmen wie Dublin, Budapest, Mailand und Manchester durch Mietstagnation
2% Prognose 100 gepragt. Gegentiber dem Plus von gut 3% in 2015 hatte sich der Mietanstieg be-
0% o reits 2016 halbiert. Die 2015/16 starksten Anstiege zwischen 6 und 13% verzeich-
- ‘ /7 neten insbesondere Dublin sowie Barcelona und Brissel. Trotz hoher Nachfrage und
2% \_./, 90 geringen Flachenreserven verhindern die niedrigen Margen von Logistikdienstleis-
-4% 85 tern und Handelsunternehmen oftmals starkere Mietanstiege. Der Ausblick bis 2022
6% 80 bleibt mit einem erwarteten Plus von im Mittel 1,5% p.a. moderat. Mit knapp 3%
8% 75 jahrlich werden fur Prag und Budapest die starksten Zuwachse erwartet. Die deut-
01 03050709 11 13 15 17 19 21 schen Markte durften wie in den beiden Vorjahren eine unterdurchschnittliche

g9t Vj. in % Index (2000=100, .5.) Ehtwicklung verzeichnen. Wahrend die Spitzenmigten in Deutsch!and 2022 aller-
dings Uber den Hochstwerten der Vergangenheit liegen durften, ist davon auszuge-
hen, dass diese in Stideuropa, Helsinki und Dublin weiterhin verfehlt werden.

Quelle: PMA, DekaBank, *bestandsgewichteter Mittelwert
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Trends

DHL Streetscooter, Quelle: Deutsche Post DHL

Citylogistik

Die Citylogistik steht vor groBen Herausforderungen. Friiher musste die Ware Uber-
wiegend zu den Geschaften transportiert werden, heute in immer gréBerem Um-
fang und bei immer kirzeren Lieferzeiten auch zu den Konsumenten nach Hause
bzw. zu Abholstationen. Dabei spielen kurze Distanzen auf der letzten Meile der
Supply Chain (Same-Day-Delivery / Same-Hour-Delivery) zwischen den Verteilzen-
tren und Empfangern eine groBe Rolle. Grundstucksflachen fur City-Logistikimmobi-
lien sind knapp, insbesondere im Speckgtirtel der GroBstadte und in innerstadti-
schen Lagen. Die Citylogistik benétigt kleine Immobilien, die deutlich weniger an-
spruchsvoll in der Ausstattung sind als klassische Logistikzentren. Dabei verlauft eine
maogliche Lieferkette vom groBflachigen regionalen E-Fulfilment-Center zum Urban
Fulfilmentcenter (4.000 bis 6.000 m2) am Stadtrand oder innerhalb eines Stadtteils
und weiter zum Micro Fulfilmentcenter (1.000 bis 3.000 m?2) in dichtbesiedelten
Wohngebieten bzw. zu Mikrodepots (bis 500 m?), die sich netzartig Gber die ganze
Stadt verteilen. Da es bisher nur wenige entsprechende Neubauobjekte gibt, steht
die Umnutzung vorhandener Flachen im Vordergrund, z.B. ehemalige Bau- und
Gartenmarkte oder Supermarkte, Parkhauser, Tiefgaragen oder klassische innerstad-
tische Gewerbeparks. AuBerdem kénnen bereits bestehende , Intermodalstationen”
wie Packstationen, Pick-up-Stores an Bahnhd&fen, Tankstellen oder Self-Storage-
Einrichtungen in die City-Logistik einbezogen werden. Auch die zeitweilige Nutzung
von Parkplatzen als Be- und Entladeflachen kommt in Frage. Voraussetzung fur die
Bewaltigung des steigenden Lieferaufkommens ist schlieBlich die Weiterentwicklung
innovativer Transporttechniken wie beispielsweise der Elektromobilitdt. Das erhohte
Lieferaufkommen kollidiert mit dem zunehmenden Umweltbewusstsein. Der Markt
fur Citylogistik-lImmobilien befindet sich noch im Pionierstadium. Die Unternehmen
erproben verschiedene Losungen. Erst die Zukunft wird zeigen, welche Konzepte
sich durchsetzen werden. Die Bedeutung von Flugdrohnen speziell in der Citylogis-
tik durfte gering bleiben. Die héheren Mieten fir Logistikflachen in innerstadtischen
Lagen werden durch den Vorteil der Kundenndhe von vielen Dienstleistern akzep-
tiert.

Vertikale Logistikzentren

Die Antwort auf das knappe Angebot an Flachen fur Logistikimmobilien in den
Megastadten Asiens sind vertikale Logistikzentren. Jedes Stockwerk ist ahnlich wie
bei einem Parkhaus separat Uber eine Auffahrt zu erreichen. Das hochste Logistik-
zentrum in Hongkong umfasst 24 Etagen. Diese mehrstéckigen Logistikzentren mit
duBeren Fahrzeugrampen auf allen Ebenen sind allerdings teuer und eine bauliche
Herausforderung, garantieren aber erst die Drittverwendungsféhigkeit. In Europa
gibt es angesichts der hohen Kosten bisher nur wenige Beispiele mit echter Mehr-
geschossigkeit mit auBerer Rampenandienung. Die in Deutschland von Onlinehand-
lern wie Amazon und Zalando genutzten auch mehrstdckigen Gebaude sind nur fur
einen Mieter geeignet. Als zukunftstrachtig konnten sich insbesondere mehrge-
schossige Immobilien mit mehr als einer Funktion erweisen. Denkbar ist die Kombi-
nation von Logistikflachen im Erdgeschoss und Buro- oder Hotelflachen in den
oberen Etagen.
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Investmentmarkte

Investmentvolumen Europa (Mrd. EUR)
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Investmentnachfrage

Im ersten Dreivierteljahr 2017 wechselten Logistik- und Industrieimmobilien im
Gesamtwert von 30,8 Mrd. EUR den Besitzer. Damit war der Umsatz doppelt so
hoch wie im Vergleichszeitraum 2016. Der Anteil der Logistik am gesamten ge-
werblichen Transaktionsvolumen erreichte auBergewohnlich hohe 16%. MaBBgeb-
lich dazu beigetragen hat der 12,2 Mrd. EUR schwere Verkauf des europaweiten
Logicor-Portfolios von Blackstone an den chinesischen Staatsfonds CIC. Das Lo-
gicor-Portfolio umfasst 600 Liegenschaften mit zusammen 13,6 Mio. m?2 Lagerfla-
chen in insgesamt 17 Landern, konzentriert sich aber zu mehr als 70% in UK,
Deutschland, Frankreich und Stdeuropa. In UK und Deutschland hat sich der Um-
satz gegenUber den ersten neun Monaten 2016 in etwa jeweils verdoppelt auf
10,2 bzw. 6,2 Mrd. EUR. Mehr als eine Verdopplung auf 3,3 Mrd. EUR verzeichne-
te Frankreich. Die Platze vier und finf belegen die Niederlande und Spanien mit
1,8 bzw. 1,5 Mrd. EUR.

Renditen

Im ersten Dreivierteljahr 2017 verzeichneten Helsinki, London sowie die beiden
osteuropaischen Markte Prag und Budapest mit bis zu 50 Bp. die starkste Rendite-
kompression. In den deutschen Big 5 und den franzdsischen Regionalmarkten
gaben die Anfangsrenditen um jeweils gut 30 Bp. nach. Nachdem die Renditen im
zweiten Quartal zumeist stabil geblieben waren, war die Halfte der Markte im
dritten Quartal durch weitere Renditeriickgange charakterisiert. Innerhalb Europas
wies London die niedrigste Nettoanfangsrendite auf mit 4,0%. In Bezug auf die
Spitzenrendite gehdren zudem die deutschen Markte mit 4,7% zu den teuersten
in Europa. Wir erwarten auch im néchsten Jahr weitere leichte Renditertickgange.
Das voraussichtlich noch lange anhaltende Niedrigzinsumfeld und die damit ein-
hergehenden guinstigen Finanzierungsbedingungen sowie fehlende attraktive
Anlagealternativen durften dazu fuhren, dass die niedrigen Renditen auch in den
kommenden Jahren Bestand haben. Leichte Renditeanstiege sind erst auf langere
Sicht zu erwarten.

Ertragsperspektiven

Angesichts der kraftigen Renditekompression werden fur 2017 erneut hohe Ertra-
ge von durchschnittlich 10% erwartet. Dieser Wert schlieBt an die hohen Ergeb-
nisse der drei Vorjahre von im Mittel fast 14% an. Auch im nachsten Jahr durfte
die anhaltende allerdings deutlich verlangsamte Renditekompression fir ein Plus
von etwa 7% sorgen — mit weiter abnehmender Tendenz in den Folgejahren we-
gen der ab 2020 erwarteten leichten Renditeanstiege. Aufgrund des weiterhin
deutlich héheren Niveaus im Vergleich zu Biroimmobilien und Geschaftslokalen in
1a-Lage wiirde sich eine zukunftige Renditekorrektur bei den Gesamtertragen
jedoch voraussichtlich weniger negativ niederschlagen. Die Logistikbranche punk-
tet vor allem mit hohen laufenden Einnahmen. Eher geringe Wachstumsimpulse
dirften hingegen von der Mietentwicklung kommen. Im Mittel werden bis 2022
far die 30 betrachteten Logistikmarkte Gesamtertrage auf Marktebene von rund
4% p.a. erwartet. Die deutschen Standorte durften sich dabei unterdurchschnitt-
lich entwickeln.



Makro Research

Deka Immobilien Monitor — Logistikmarkte Europa

28. November 2017

Belgien

Key Facts

Nachfrage konzentriert sich auf groBe und mo-
derne Flachen

Topobjekte in gefragten Lagen kaum verflgbar,
Leerstand bei Second-Hand-Flachen steigt

Leerstand insgesamt stabil bei rund 5%

Spitzenmieten in Topmarkten stabil bzw. ge-
stiegen

Moderates Mietwachstum erwartet

Investmentvolumen im Vorjahresvergleich um
23% hoher, im europaweiten Vergleich aber
weiterhin kleiner Markt

Renditekompression halt an

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Im Gegensatz zur gestiegenen Nachfrage nach Leichtindustrie-Hallen wurden im
ersten Dreivierteljahr 2017 weniger Umsatze mit Logistikflachen verbucht als in der
Vergangenheit. Nach einem starken 2016 gab es kaum GroBabschlisse insbesonde-
re auch entlang der bedeutenden Logistikachse zwischen Brissel und Antwerpen.
Die landesweite Leerstandsquote hielt sich im ersten Halbjahr 2017 nahezu stabil
bei rund 5%. GroBe moderne Flachen sowie City Depots sind am Markt kaum mehr
verfligbar, sodass Nachfrager auf Built-to-Suit-Optionen ausweichen. Im Gegensatz
dazu nimmt der Leerstand bei dlteren nicht mehr marktgdngigen Objekten weiter
zu. Insbesondere entlang der Achse zwischen Antwerpen und Brussel durften in
absehbarer Zeit weitere Second-Hand-Flachen auf den Markt gelangen. Betroffen
sind vor allem éaltere Flachen zwischen 10.000 und 15.000 m?, die zugunsten von
maBgeschneiderten Neubauprojekten freigezogen werden. Die Projektentwickler
verfligen Uber umfangreiche Reserveflachen zur Errichtung von Design & Build-
Objekten. Fur 2017 wird ein Neubauvolumen von 0,36 Mio. m? erwartet und somit
mehr als eine Verdopplung gegentiber dem Vorjahr. Die Fertigstellungsvolumina
von 2014/15 von bis zu 0,5 Mio. m2 pro Jahr werden allerdings nicht erreicht. Gro-
Ber Nachfrage erfreuen sich Standorte mit multimodaler Anbindung, insbesondere
3PL-Dienstleister schatzen die Anbindung an Schiene und Wasser zur Verteilung des
Container-Aufkommens. Die Nachfrage u.a. durch den boomenden E-Commerce
konzentriert sich auf groBe moderne gut ausgestattete Flachen. Flachenoptimierung
und -konsolidierung bleiben Markttreiber. Die Spitzenmiete in Brissel hielt sich im
ersten Dreivierteljahr 2017 stabil bei 52 EUR/m?/Jahr, auf Jahresbasis ergibt sich ein
Anstieg um 4%. In Antwerpen war die Miete stabil bei 46 EUR/m?/Jahr. Fur die
kommenden funf Jahre werden durchschnittliche Mietanstiege von 2% pro Jahr
erwartet. Entlang der E17 und der E313 werden maximal 42 bzw. 41 EUR/m2/Jahr
erzielt.

Investmentmarkte

Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien lag im ersten Dreivier-
teljahr 2017 mit 0,2 Mrd. EUR 23% Uber dem Ergebnis vom Vorjahreszeitraum. Im
europaweiten Vergleich ist Belgien ein kleiner Markt. Der Investmentumsatz der
zurlckliegenden funf Gesamtjahre belief sich im Mittel ebenfalls auf lediglich rund
0,2 Mrd. EUR. Der Anteil der Logistik am gesamten gewerblichen Transaktionsvo-
lumen erreichte im laufenden Jahr bisher fast 11% nach lediglich knapp 7% im
Mittel der Jahre 2012-2016. Die Spitzenrenditen (netto) gaben in Brissel und Ant-
werpen im ersten Dreivierteljahr um jeweils 25 Bp. nach auf 5,8%. Entlang der
Korridore E17 und E313 wurden zur Jahresmitte Spitzenrenditen von 6,25% bzw.
6,0% aufgerufen. Der Abwartsdruck auf die Anfangsrenditen in den gefragten
Lagen durfte auch im nachsten Jahr anhalten.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggi. Vj. in % ggui.Vj.

Antwerpen 46 0,0% 5,81 -23 Bp.

Brussel 52 4,0% 5,81 -23 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Deutschland

Key Facts

Sehr hohe Nachfrage in den Big 5

Hohe Nachfrage auch auBerhalb der Big 5,
Ruhrgebiet fiihrend vor Hannover

Stabile Mieten
Rekordvolumen am Investmentmarkt

Hoher Anteil an Portfolio-Verkaufen

Starke Renditekompression
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz fur Lager- und Logistikflachen belief sich von Januar bis Sep-
tember 2017 auf 4,7 Mio. m2 und verminderte sich gegentber dem Vorjahreszeit-
raum um 7%. Die Nachfrage durch Eigennutzer wies einen starkeren Riickgang als
die Mietnachfrage auf. Der Umsatz der Big 5 (Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Ham-
burg und Minchen) summierte sich nahezu unverandert auf 1,5 Mio. m2, dies
entsprach 31% vom Gesamtumsatz. Berlin und insbesondere Dusseldorf registrier-
ten eine hohere Nachfrage als im Vorjahr, in Hamburg und Miinchen dagegen gab
es moderate EinbuBen. Frankfurt und die Rhein-Main-Region verzeichneten dank
mehrerer GroBabschlisse den hochsten Flachenumsatz unter den Top-Standorten.
AuBerhalb der Big 5 Standorte belief sich der Flachenumsatz auf 3,2 Mio. m2 mit
einem Eigennutzer-Anteil von rund 43%. Die hochste Nachfrage noch vor den
Regionen Hannover/Braunschweig und Rhein-Neckar registrierte das Ruhrgebiet u.a.
durch die Nachnutzung des ehemaligen Opelwerks in Bochum. Sowohl innerhalb
als auch auBerhalb der Big 5 generierte die Branche Transport, Verkehr und Lager-
haltung jeweils 45% der Nachfrage. Handelsunternehmen trugen jeweils rund 25%
zum Flachenumsatz bei mit Schwerpunkt E-Commerce. Industrieunternehmen ka-
men auf 18% in den Big 5 bzw. 25% auBerhalb der Big 5. Die Spitzenmieten blie-
ben im bisherigen Jahresverlauf stabil. Auf Jahressicht ergab sich in Berlin ein An-
stieg um 3,5%. Wir erwarten 2018 leichte Mietanstiege.

Investmentmarkte

Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien erreichte im ersten
Dreivierteljahr 2017 einen neuen Rekordwert von 6,3 Mrd. EUR. Gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum entspricht dies einer Verdopplung. Sehr umsatzstark waren vor
allem das erste und zweite Quartal mit mehreren groBen Portfolio-Transaktionen,
darunter der deutsche Anteil am europaweiten Logicor-Verkauf von Blackstone an
den chinesischen Staatsfonds CIC mit fast 2 Mrd. EUR. Per Ende September entfie-
len 69% des Transaktionsvolumens auf Portfolio-Verkaufe. Darin spiegelte sich das
anhaltend hohe Engagement auslandischer Investoren wider insbesondere auch aus
Asien. Einheimische Investoren erwarben Uberwiegend Einzelimmobilien. Die Spit-
zenrendite verminderte sich im Durchschnitt der Big 5-Standorte von Januar bis
September um 30 Bp. auf 4,7%. In etablierten Logistikregionen auBerhalb der Big 5
liegen die Spitzenrenditen bis zu 50 Bp. Uber diesem Niveau. Wir erwarten weitere
Renditertickgange. Logistikimmobilien bieten im Vergleich zu Biro- oder Geschafts-
gebaduden weiterhin attraktive Renditeaufschlage.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggi. Vj. in % ggi.V;j.
Berlin 60 3,5% 4,70 -40 Bp.
Dusseldorf 65 0,0% 4,70 -30 Bp.
Frankfurt 72 0,0% 4,70 -30 Bp.
Hamburg 69 0,0% 4,70 -30 Bp.
Munchen 82 1,2% 4,70 -30 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Frankreich

Key Facts

Flachenumsatz Ubertrifft langjéhrigen Durch-
schnitt

Nachfrage in der Hauptstadtregion besonders
hoch

Eigennutzerdeals und maBgeschneiderte Ent-
wicklungen als Treiber

Landesweiter Leerstand stabil, Neubauvolumen
2017 wie in den beiden Vorjahren hoch, aber
kaum spekulativ

Mieten stabil, leichte Anstiege erwartet

Investmentmarkt boomt, Portfoliodeals als Trei-
ber u.a. Logicor-Portfolio

Anhaltende Renditekompression

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Mit einem Flachenumsatz von 2,7 Mio. m2 im ersten Dreivierteljahr 2017 wurde das
hohe Vorjahresergebnis fast erreicht, der Mittelwert seit 2008 wurde um 32%
Ubertroffen. Angesichts des Mangels an verfigbaren modernen groBen Gebauden
entfiel die Halfte des Umsatzes zwischen Januar und September auf Eigennutzer-
deals und schlusselfertig fiir Nutzer errichtete Objekte. Die Optimierung der Wert-
schopfungskette ist ein wichtiger Nachfragetreiber. Der Markt unterliegt angesichts
des Online-Booms strukturellen Anderungen. Die finf groBten Einzeldeals generier-
ten ein Drittel der landesweiten Nachfrage. Auf den GroBraum Paris entfielen 36%
vom Gesamtumsatz, die lle-de-France verzeichnete das bisher zweithdchste Quar-
talsergebnis seit Aufzeichnungsbeginn. Die Hauptstadtregion mit der breiten Kon-
sumentenbasis und die Picardie sowie Orléans sind als Standorte fiir XXL-Zentren
besonders gefragt. Im zweitwichtigsten Markt Lyon war die Nachfrage im Vergleich
zu den Vorjahren schwacher. Lille und Marseille sind als kleinere Méarkte abhangig
von Projektentwicklungen, was generell fur volatile Umsétze sorgt. AuBerhalb der
bedeutenden Nord-Stid-Achse ging die Nachfrage im Vorjahresvergleich um 50%
zurlick. 2016 hatten diverse GroBdeals durch Einzelhandelsketten den Umsatz in die
Hohe getrieben. Das landesweite Leerstandsvolumen war mit 3,2 Mio. m2 nahezu
unverandert, davon entfielen 44% auf die Hauptstadtregion. Fir das laufende Jahr
wird wie in den beiden Vorjahren ein hohes Neubauvolumen erwartet. Der spekula-
tive Anteil ist allerdings sehr niedrig. Im Oktober waren 0,9 Mio. m? in Bau, davon
entfielen 38% auf den GroBBraum Paris. Die Mieten hielten sich landesweit stabil
bzw. verzeichneten leichte Anstiege. Die Spanne der Mieten reicht von 42 bis 47
EUR/m¥Jahr in den Regionalmarkten bis hin zu 55 EUR/m2/Jahr in Paris. In den
kommenden Jahren werden leicht steigende Spitzenmieten erwartet.

Investmentmarkte

Mit mehr als 3,3 Mrd. EUR wurden im laufenden Jahr bis einschlieBlich September
mehr als doppelt so viele Gelder in franzosische Industrie- und Logistikimmobilien
investiert wie im ersten Dreivierteljahr 2016. Das Jahr dirfte mit einem neuen Re-
kord am Investmentmarkt zur Neige gehen. Portfoliodeals waren ein wichtiger
Treiber. Alleine 1,6 Mrd. EUR bzw. 13% des Verkaufsvolumens des europaweiten
Logicor-Portfolios von Blackstone an CIC entfielen auf Frankreich. Die auf Jahres-
sicht starksten Renditerlickgdnge der vier wichtigsten Markte um bis zu 55 Bp.
verzeichneten die Hauptstadt und Lyon. Im nachsten Jahr erwarten wir weitere
Renditerlickgange.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggii.Vj.
Paris 55 0,0% 5,15 -55 Bp.
Lille 45 0,0% 5,75 -35 Bp.
Lyon 47 0,0% 5,50 -40 Bp.
Marseille 44 0,0% 5,75 -25 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Italien

Key Facts

Steigende Nachfrage, insbesondere in
Norditalien

Landesweiter Leerstand unter 5%
Fertigstellungen haben spirbar angezogen
Steigende Mieten in Mailand und Rom

Hohes Transaktionsvolumen unterstreicht zu-
nehmendes internationales Interesse

Deutliche Renditertickgange

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz erreichte im ersten Halbjahr 2017 landesweit knapp 0,9 Mio. m?2
und war damit fast 40% hoher als im ersten Halbjahr 2016. Die Nachfrage kon-
zentrierte sich auf den GroBraum Mailand, Venetien und die Region um Bologna.
Die bevorzugten FlachengréBen lagen im Bereich bis 20.000 m?, es gab jedoch
einige Abschlisse in der Kategorie ab 50.000 m2. Dabei dominierten maBgeschnei-
derte Objekte mit Vorvermietung. Klassische Logistikdienstleister generierten 42 %
der Nachfrage, Einzelhandelsunternehmen 31%. Die Leerstandsquote lag zur Jah-
resmitte 2017 landesweit unter 5%. Das Angebot an erstklassigen Fldchen hat
durch das niedrige Neubauvolumen der vergangenen drei Jahre kontinuierlich ab-
genommen. Im ersten Halbjahr 2017 wurden bereits 0,4 Mio. m2 fertiggestellt,
sodass das Neubauvolumen im Gesamtjahr erstmals wieder an den langjdhrigen
Durchschnitt von 0,52 Mio. m2 anknUpfen durfte. Die Pipeline bis 2020 umfasst
derzeit 1,5 Mio. m2, davon befinden sich 37% in Bau mit einem sehr geringen
spekulativen Anteil. Die Spitzenmieten in den beiden teuersten Standorten Mailand
und Rom verzeichneten im laufenden Jahr Anstiege von jeweils rund 4%. In Bolog-
na blieb der Spitzenwert stabil. Wir erwarten 2018 moderate Anstiege der Mieten
im Top-Segment.

Investmentmarkte

Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien verzeichnete im lau-
fenden Jahr bis einschlieBlich September gegenlber dem Vorjahreszeitraum eine
Zunahme um mehr als das Dreifache auf knapp 850 Mio. EUR, das héchste Volu-
men seit zehn Jahren. Darin enthalten ist der Italien-Anteil (20 Objekte) am euro-
paweiten Logicor-Verkauf von Blackstone an den chinesischen Staatsfonds CIC.
Damit riickt die Assetklasse Logistik, die bisher eher ein Nischendasein fuhrte, zu-
nehmend in den Fokus internationaler Investoren. Auch die weitere Expansion des
E-Commerce, der in Italien im Vergleich zu den west- und nordeuropéaischen Lan-
dern noch Aufholpotenzial aufweist, fihrt zu steigendem Anlegerinteresse. Die
Spitzenrendite verminderte sich in Mailand, Rom und Bologna seit Jahresbeginn um
jeweils mehr als 40 Bp. Wir rechnen fiir 2018 mit weiteren Renditertickgangen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017
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Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggi. Vj. in % ggui.Vj.

Mailand 53 3,9% 5,36 -64 Bp.

Rom 54 3,8% 5,57 -64 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Niederlande

Key Facts

Rege Nachfrage nach modernen Flachen durch
E-Commerce-Boom

Landesweiter Leerstand unter 5%

Angebotsverknappung in Spitzenlagen fuhrt zu
steigender Bautdtigkeit auch spekulativ, built-
to-suit dominiert jedoch

Neubauprojekte werden zunehmend fiir den
Mietmarkt entwickelt

Nordbrabant und Limburg als Bauschwerpunkte
seit 2015

Mieten weitgehend stabil

Investmentvolumen wird durch Portfoliodeals
getrieben

= Anhaltender Abwartsdruck auf die Renditen

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Die Nachfrage nach Logistikflachen in den Niederlanden ist ungebrochen. Der Fla-
chenumsatz der ersten drei Quartale 2017 Ubertraf mit 1,3 Mio. m2 den Vorjahres-
wert um 65%. Ein groBer Teil des Flachenumsatzes entfiel auf die Region Nordbra-
bant mit den Logistik-Hubs Moerdijk, Roosendaal, Tilburg und Eindhoven sowie auf
die an Deutschland angrenzende Region Limburg mit Venlo. Neben der Export- und
Konsumdynamik sind der boomende Online-Handel und damit einhergehende
strukturelle Verdnderungen bedeutende Nachfragetreiber. Vor allem hochwertige
Gebaude werden zwecks Flachenoptimierung gesucht. Regionale Schwerpunkte der
Bautatigkeit seit 2015 sind die Provinzen Nordbrabant und Limburg. Limburg punk-
tet mit umfangreichen Landreserven zu vergleichsweise niedrigen Preisen. Da der
Leerstand bei modernen Flachen in den zurlickliegenden Jahren stetig zurtickge-
gangen ist, kommt der Entwicklertatigkeit bei der Befriedigung des Flachenbedarfs
mittels built-to-suit-Optionen eine wichtige Bedeutung bei. Mittlerweile werden die
Gebéaude dabei zunehmend fur den Mietmarkt errichtet. Auch wenn fur die Be-
dirfnisse der Nutzer optimierte Projekte dominieren, nehmen spekulative Entwick-
lungen zu. Der Trend zu immer gréBeren Logistikzentren mit mehr als 40.000 m?
halt an. Die landesweite Leerstandsquote war im ersten Dreivierteljahr 2017 weit-
gehend stabil bei etwa 4,5%. Wahrend moderne Fldchen an Topstandorten kaum
verflgbar sind, ist der strukturelle Leerstand landesweit weiterhin hoch. In Amster-
dam und Rotterdam liegt die Spitzenmiete bei etwa 65 EUR/m%/Jahr. Die landesweit
hochste Miete mit 88 EUR/m%/Jahr wird am Flughafenstandort Schiphol abgerufen.
In anderen Hubs reicht die Spanne von 48 EUR/m¥Jahr in Venlo Uber 50
EUR/m¥Jahr in Tilburg und Nijmegen bis hin zu 53 EUR/m2/Jahr in Eindhoven. Fur
die kommenden Jahre werden im europaweiten Vergleich leicht unterdurchschnitt-
liche Mietanstiege erwartet.

Investmentmarkte

Landesweit wurden in den ersten drei Quartalen 2017 mit 1,8 Mrd. EUR mehr als
doppelt so viele Gelder in Logistik- und Industrieimmobilien investiert wie im Ver-
gleichszeitraum 2016. Darunter waren einige groBe Portfolioverkaufe. Die historisch
niedrigen Renditen machen zudem Sale-and-Lease-Back-Deals fur Eigennutzer so-
wohl im Bestand als auch bei Neuentwicklungen attraktiv. Der Anteil der Logistik
am gesamten gewerblichen Transaktionsvolumen erreichte hohe 16%. In den drei
vorangegangenen Jahren lag der Anteil im Mittel bei 10%. Die Spitzenrenditen
(netto) gaben in Amsterdam und Rotterdam im laufenden Jahr um 25 Bp. auf 5,0%
nach. In Eindhoven und Nijmegen beliefen sich die Bruttoanfangsrenditen zur Jah-
resmitte auf jeweils 5,5%, in Tilburg und Venlo auf 5,25%. Die Renditen durften
auch im nachsten Jahr weiter leicht zurtickgehen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggi. Vj. in % ggui.Vj.

Amsterdam 65 0,0% 5,00 -35 Bp.

Rotterdam 63 0,8% 5,00 -35 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Polen

Key Facts

Flachenumsatz steuert auf Rekordhoch zu,
umsatzstarkste Markte Zentralpolen und
Oberschlesien

Landesweiter Leerstand unter 6%

Anstieg der Bautatigkeit mit moderatem
spekulativen Anteil

Stabile bis leicht steigende Mieten

Hohes Interesse auslandischer Investoren

Anhaltende Renditertickgénge

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz fur Logistikflachen belief sich im ersten Halbjahr 2017 auf rund
1,3 Mio. m2. Damit wurde der bisherige Rekord aus dem vergangenen Jahr (0,9
Mio. m?) deutlich Ubertroffen. Der Halbjahreswert entspricht fast 60% des Gesamt-
ergebnisses von 2016, sodass 2017 ein neues Allzeithoch erreicht werden kénnte.
31% des Flachenumsatzes entfielen dank mehrerer sehr groBer Abschlisse auf
Zentralpolen (Lodz und Umgebung), 19% auf Oberschlesien, 14% auf Warschau
und 10% auf Breslau. Unter den Branchen generierte der Einzelhandel mit 35% die
hochste Nachfrage, gefolgt von Logistikdienstleistern und der Leichtindustrie. Die
landesweite Leerstandsquote lag Mitte 2017 bei 5,8%. Unter den Regionen ver-
zeichneten Zentralpolen und Tri-City (Danzig) den geringsten Leerstand, gefolgt von
Oberschlesien. Das Neubauvolumen belief sich im ersten Halbjahr 2017 auf 0,7 Mio.
m2. Der geringe Leerstand hat zu einem starken Anstieg der Bautatigkeit gefihrt.
Mitte 2017 befanden sich 1,7 Mio. m2 in Bau mit Schwerpunkten im Umland von
Warschau, Oberschlesien, Zentralpolen und Stettin. 24% des Neubauvolumens
waren spekulativ, die Mehrheit wird nach spezifischen Nutzeranforderungen (,, built-
to-suit”) errichtet. Das Mietniveau blieb im ersten Dreivierteljahr 2017 tberwiegend
stabil, Mietanstiege gab es in Oberschlesien. Am teuersten sind Logistikflachen in
kleinen Markten wie Krakau und Stettin sowie im Stadtgebiet von Warschau. Wir
erwarten im kommenden Jahr leichte Mietanstiege.

Investmentmarkte

2016 bewegte sich das Investmentvolumen von Industrie- und Logistikimmobilien
mit knapp 0,8 Mrd. EUR auf einem deutlich héheren Niveau als in den Vorjahren.
Der Anteil Polens am Logicor-Portfolio, das Blackstone im ersten Halbjahr 2017 an
den chinesischen Staatsfonds CIC verkaufte, belief sich alleine auf rund 0,6 Mrd.
EUR. Somit kénnte das Logistik-Transaktionsvolumen auf Jahressicht einen neuen
Hochstwert erreichen. Sowohl auf der Kaufer- als auch der Verkauferseite sind
Uberwiegend auslandische Investoren aktiv, vor allem aus Deutschland, UK, USA
und Asien. Etwa die Halfte des Logistikbestandes befand sich Mitte 2017 im Besitz
der vier groBen Projektentwickler Prologis, Panattoni, SEGRO und Logicor. Die Spit-
zenrendite reduzierte sich im ersten Dreivierteljahr 2017 in Warschau um 25 Bp. auf
6,0% netto. Auch in den Regionalzentren gaben die Renditen weiter nach. Objekte
mit langen Mietvertragen und sehr hoher Qualitat wurden zu Renditen unter 6%
gehandelt. Wir erwarten 2018 anhaltende Renditertickgange.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggii.V;j.
Warschau 62 0,0% 6,02 -23 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Spanien

Key Facts

Madrid mit sehr hohem Flachenumsatz

Flachenoptimierung als Nachfragetreiber

Leerstandsriickgang befltgelt Entwickler

Barcelona verflgt Gber erheblich vollere Pipe-
line, allerdings im Gegensatz zu Madrid mit nur
geringem spekulativen Anteil

Spitzenmieten 2017 stabil, leicht steigende Mie-
ten erwartet

Investmentvolumen hoch dank diverser Portfo-
liodeals

Renditekompression durfte anhalten

Politische Entwicklung in Katalonien als Unsi-
cherheitsfaktor

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte
Dank groBer Deals durch Logistikunternehmen verzeichnete Madrid im ersten Drei-

vierteljahr 2017 einen sehr hohen Flachenumsatz von 630.000 m2. Bedeutender
Nachfragetreiber bleibt jedoch Flachenoptimierung. Der Leerstand ging weiter zu-
rick auf 5,9%. Zur Jahresmitte waren 263.000 m2 in Bau, mit einem Anteil von drei
Vierteln war der GroBteil davon spekulativ. Die Spitzenmiete verharrte 2016/17 bei
60 EUR/m?/Jahr. Am zweiten und dritten Ring werden in der Spitze 54 bzw. 39
EUR/m%/Jahr erzielt. Fir die ndchsten funf Jahre wird ein im europaweiten Vergleich
leicht Uberdurchschnittliches Mietwachstum erwartet. Auch Ende 2022 durfte die
Spitzenmiete das Niveau von vor Ausbruch der Rezession 2008/09 allerdings wei-
terhin deutlich verfehlen. In Barcelona konnte der Flachenumsatz im ersten Dreivier-
teljahr 2017 mit 320.000 m2 nicht an das hohe Vorjahresergebnis anschlieBen.
Rationalisierung und Konsolidierung bleiben wichtige Nachfragetreiber. Der niedrige
Leerstand von zuletzt 3% begunstigt Neubauaktivitaten. Mitte 2017 war das Bau-
volumen mit 487.000 m2 deutlich hoher als in der Hauptstadt, allerdings waren
davon lediglich 14% spekulativ. Nach einem kraftigen Anstieg um beinahe 10% in
2016 hielt sich die Spitzenmiete 2017 stabil bei 72 EUR/m?2/Jahr. Die Spannbreite
reicht von gut 80 EUR/m#Jahr in der Spitze am ersten Ring Uber 63 EUR am zweiten
bis 45 EUR/m%/Jahr am dritten Ring. Flr das Mietwachstum bis 2022 wird eine dem
europaweiten Durchschnitt entsprechende Dynamik erwartet. Ein Risikofaktor bleibt
die politische Entwicklung in Katalonien.

Investmentmarkte

Der mit Industrie- und Logistikimmobilien generierte Investmentumsatz im ersten
Dreivierteljahr 2017 hat sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mehr als verdop-
pelt auf 1,5 Mrd. EUR. Hierzu haben verschiedene Portfoliodeals maBgeblich beige-
tragen. Auch der Umsatz der Gesamtjahre 2014 bis 2016 von im Mittel 0,75 Mrd.
EUR wurde dadurch bei weitem Ubertroffen. Die Spitzenrenditen (netto) gaben in
Madrid und Barcelona auf Jahressicht um 55 bzw. knapp 30 Bp. nach auf zuletzt
5,4% respektive 5,7%. Der Abwartsdruck auf die Anfangsrenditen durfte im néachs-
ten Jahr anhalten. Anstiege sind erst auf mittlere Sicht zu erwarten. Ein Risikofaktor
auch fur den Investmentmarkt bleibt die politische Entwicklung in Katalonien.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggi. Vj. in % ggui.Vj.

Barcelona 72 9,1% 5,68 -27 Bp.

Madrid 60 0,0% 5,41 -55 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank




Makro Research

Deka Immobilien Monitor — Logistikmarkte Europa

28. November 2017

Vereinigtes Konigreich

Key Facts

= Nachfrage féllt nach auBergewohnlichem Vor-
jahr auf NormalmaR zurtick

= Moderater Leerstand
= Abnehmende spekulative Bautatigkeit
= Regional teilweise deutliche Mietanstiege

= Steigendes Transaktionsvolumen durch hohes
Investoreninteresse aus Ubersee

= Teilweise sinkende Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)*
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Mietmarkte

Nach dem auBergewohnlich nachfragestarken Jahr 2016 verminderte sich der Fla-
chenumsatz fur Logistikflachen (>10.000 m2) im ersten Halbjahr 2017 im Vergleich
zum Vorjahr um ein Drittel auf 0,82 Mio. m2. Es fanden weniger GroBvermietungen
statt, dafr stieg der Anteil der Abschlisse im Segment zwischen 10.000 und
20.000 m2. Der Onlinehandel generierte ein Drittel des Flachenumsatzes und konn-
te seine Fhrungsposition ausbauen, wahrend der Ubrige Einzelhandel (ohne Le-
bensmittel) deutlich an Bedeutung verloren hat. 21% entfielen auf Logistikdienst-
leister und 27% auf die Industrie. Unter den Regionen verzeichneten die West Mid-
lands die hochste Nachfrage, gefolgt von den East Midlands und South West. Mitte
2017 belief sich das verfligbare Angebot landesweit auf 2 Mio. m2. Der Neubauan-
teil am Leerstand belief sich auf ca. 40%. Darin spiegelt sich das riicklaufige Volu-
men spekulativer Projektentwicklungen wider. 37% des Leerstandsvolumens entfie-
len auf die Midlands, weitere 21% bzw. 13% auf South East und North West. Die
Spitzenmieten blieben im laufenden Jahr bisher Gberwiegend stabil, in der Region
Manchester kam es zu einem Mietanstieg um 4,5%. London (West) weist das mit
Abstand hochste Mietniveau auf. Vor dem Hintergrund des tberschaubaren Ange-
bots insbesondere an Neubaufldchen rechnen wir 2018 in allen Regionen mit mo-
deraten Mietanstiegen.

Investmentmarkte

Im ersten Dreivierteljahr 2017 wurden 10,2 Mrd. EUR in Logistik- und Industrieim-
mobilien investiert, fast doppelt so viel wie im Vergleichszeitraum 2016. Das hohe
Mietwachstum der vergangenen Jahre und der attraktive Renditeabstand zu Staats-
anleihen sowie anderen Immobilien-Nutzungsarten hat das Interesse an Logistikob-
jekten deutlich erhoht und zu einer wachsenden Nachfrage aus dem Ausland ge-
fahrt. Ein signifikanter Anteil des Logicor-Portfolios, das Blackstone an den chinesi-
schen Staatsfonds CIC verkauft hat, befindet sich in UK. Investoren aus Ubersee
sind aufgrund der geringen LosgroBe von Einzeldeals Gberwiegend auf Portfoliokau-
fe fokussiert. Standorte mit Renditeanstiegen infolge des Brexit-Votums in 2016 wie
Edinburgh und Glasgow registrierten inzwischen wieder Rickgange um jeweils 25
Bp. Auch in Greater London verminderte sich die Spitzenrendite, wahrend sie in
Birmingham und Manchester unverdndert blieb. Wir erwarten fiir 2018 tberwie-
gend stabile Renditen.

Wichtige Daten im Uberblick per Q3/2017

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr* ggii. Vj. in % ggii.Vj.
London 121 0,0% 4,00 -50 Bp.
Birmingham 81 0,0% 5,00 -25 Bp.
Glasgow 61 0,0% 6,25 -25 Bp.
Manchester 73 4,5% 5,00 -25 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank, * Wechselkurs Dez. 2016
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Rechtliche Hinweise:

Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen 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 fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar.
Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu
lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerli-
chen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veroffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen
konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung andern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen
(teilweise) aus von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugédnglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und
Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschdtzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes
ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



