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Pandemie offenbart Systemrelevanz der Logistik

Die Logistikmérkte gehen gestarkt aus der Corona-Krise hervor. Der Bedarf an
Logistikflachen in Europa durfte steigen. Wir erwarten eine vermehrte Ansied-
lung von Lagern zur Aufrechterhaltung der Just-in-Time-Produktion und Puf-
ferlager in kritischen Industriezweigen wie Pharmazie und Medizintechnik.
Durch die massive Stérung der internationalen Lieferketten im Frihjahr ist de-
ren Absicherung stark in den Fokus der Unternehmen gerlckt. Zulieferer kénn-
ten wieder enger an ihre Auftraggeber riicken und Produktionsbetriebe von
China bzw. Asien zuriick nach Europa verlegen. Der Trend zur De-Globalisie-
rung wird durch die Pandemie verstarkt. Die Logistikmarkte profitieren auch
vom Digitalisierungsschub, der den Online-Boom noch starker befeuert. Dieser
ist seit einigen Jahren ein wichtiger Treiber der Logistik und stabilisiert die
Nachfrage an den Mietmérkten auch im laufenden Jahr. Die Belieferung der
Endkunden wahrend der LadenschlieBungen im Frihjahr sowie die Aufrechter-
haltung der Nahversorgung haben die Systemrelevanz der Logistik schlagartig
auch der breiten Offentlichkeit vor Augen gefiihrt. Das Thema Nachhaltigkeit bleibt eine groBe Herausforderung, u.a. die Problematik
der Verteilung des hohen Paketaufkommens an den Endkunden und damit verbundene hohe Verkehrsstrome. Nicht mehr benétigte
Warenhduser in Innenstadtlagen kénnten hierbei als urbane Knotenpunkte dienen. Bei den Fertigstellungen wurde die Rekordjagd der
Vorjahre zumindest temporar im ersten Halbjahr durch die Pandemie gestoppt, Grund hierfiir sind Verzogerungen am Bau und nicht
eine geringere Nachfrage. Die Spitzenmieten dirften ab 2021 ihren Aufwartstrend fortsetzen. Angesichts hoherer Grundstlckspreise
und der Konkurrenz durch andere Nutzungen verzeichneten Objekte fiir die Letzte Meile in den vergangenen Jahren stérkere Mietan-
stiege als groBBe Logistikeinheiten. Die relative Krisenresistenz und Mietstabilitat sorgen dafir, dass Investoren verstarkt auf die Asset-
klasse Logistik ausweichen und sich neue Akteure den Markt erschlieBen. Dies sorgt fur anhaltenden Abwaértsdruck auf die Renditen.
Extrem hohe Bewertungen in dem Uberschaubaren Segment mit begrenztem Mietwachstumspotenzial stellen ein Risiko dar. Das durch
die Krise einzementierte Niedrigzinsumfeld sorgt allerdings generell fir hohe Bewertungen von Sachanlagen angesichts fehlender Alter-
nativen am Kapitalmarkt.
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Volkswirtschaftliches Umfeld
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Konjunktur

Nach der vorldufigen Schnellschatzung von Eurostat folgte dem Einbruch des Brut-
toinlandsprodukts in Euroland um 11,8% im zweiten Quartal ein Anstieg um
12,7% im dritten Quartal. Die starke konjunkturelle Aufholbewegung in den vier
groBen EWU-Landern reicht von 8,2% in Deutschland bis 18,2% in Frankreich.
Fur das vierte Quartal ist allerdings erneut mit einem sichtbaren Dampfer zu rech-
nen. Die zweite starke Corona-Welle hat die Regierungen zu neuerlichen Lock-
down-MaBnahmen gendétigt, die schnell 6konomische Bremsspuren hinterlassen
werden. Diesmal sollen allerdings produzierende Unternehmen von Einschrankun-
gen verschont bleiben. Bislang leidet vor allem der Dienstleistungssektor unter der
hohen Infektionsdynamik. Fir das Gesamtjahr 2020 erwarten wir fir Euroland ei-
nen Ruckgang des BIP um 7,1%. Am starksten betroffen sind Spanien, Frankreich,
[talien und Belgien. Auch fir UK rechnen wir wie in Spanien mit einer Schrump-
fung der Wirtschaftsleistung um fast 11%. 2021 erwarten wir fur Frankreich und
Spanien Wachstumsraten oberhalb des Eurolandmittels von 4,7%. In Deutschland
durfte einem Einbruch um 5,3% in 2020 eine Erholung um 3,6% folgen.

Industrie und Welthandel

Der Weltwarenhandel verzeichnete 2019 erstmals seit der globalen Finanzkrise
2008/09 wieder einen marginalen Rickgang. Ursachen hierflr waren die eskalie-
renden Handelsstreitigkeiten sowie die konjunkturelle Abkihlung. 2020 zwingt
die Corona-Pandemie den Handel in die Knie. In den ersten fiunf Monaten ergab
sich gegentber dem Vorjahreszeitraum ein Einbruch um mehr als 18%, gefolgt
von einer starken Erholung in den Sommermonaten. Fur das Gesamtjahr erwartet
die WTO in ihrer Prognose von Anfang Oktober einen Rickgang um 9,2%. Dieser
Ruckgang ware geringer als noch im Frihjahr im optimistischeren von zwei Szena-
rien erwartet. Gleichzeitig wurde der Wachstumsausblick fiir 2021 merklich nach
unten revidiert auf 7,2%. Angesichts der Unberechenbarkeit der Pandemie und
deren Folgen sind die Prognosen jedoch mit hoher Unsicherheit behaftet. Fur
Asien werden fir 2020 unterdurchschnittliche Rtickgange erwartet von 4,5% bei
den Exporten und 4,4% bei den Importen.

Einzelhandel

Die Einzelhandelsumsatze gingen in der EU im laufenden Jahr bis einschlieBlich
August im Vorjahresvergleich um 1,0% zurlck. Italien und Spanien verzeichneten
Einbriiche um bis zu 8%, in Frankreich ergab sich ein Minus von 2,7%. Deutsch-
land, die Niederlande und die Nordeuropaer verbuchten deutliche Zuwéchse, in
UK ergab sich ein Minus von 2,3%. Auch bei den Branchen ist die Spannbreite
groB. Beim Online-Handel als NutznieBer von Lockdowns ergab sich im Vorjahres-
vergleich EU-weit ein Zuwachs von 21%. Auch der Handel mit Lebensmitteln ver-
zeichnete mit 2,9% eine gegenuber den Vorjahren héhere Dynamik. Die durch
Strukturwandel und Online-Boom ohnehin darbende Bekleidungs- und Schuh-
branche brach hingegen um 27% ein. Der Ausblick fir den stationdren Handel
bleibt verhalten. Der Online-Handel nimmt wegen des Digitalisierungsschubs als
Folge der Pandemie noch starker an Fahrt auf. Starkes Nachholpotenzial haben
Sd- und Osteuropa, UK das geringste. Mit 19% wies UK 2019 europaweit den
hochsten Online-Anteil an den Einzelhandelsausgaben auf (Deutschland: 10,4%).
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Mietmarkte

Flachenumsatz Europa nach Branchen

1009
"B W m = n

80%

60%

40%

20%
0%

mLogistik = Traditioneller Handel
E-Commerce m Produktion

mSonstiges

Quelle: PMA, DekaBank

Neubauvolumen in Mio. m2 (15 Lander)

16 P
Z

14 ?/,
%

12 ;
%

10 é

8 Z
/‘
%

6 A

4

2

0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
mH1 mH2

Quelle: PMA, DekaBank

Spitzenmieten (2007=100)

160
140 7=
2/
120 —
- =7 J—
g - >
100~
80
0708091011121314151617181920
— — = DEU Citylogistik DEU Logistik
— = = F Citylogistik F Logistik
- = === UK Citylogistik - UK Logistik

Quelle: PMA, DekaBank, DEU: BIG5, F: Paris, Lyon, UK: Lon-
don, Birmingham, Manchester

Nachfrage und Angebot

Die Logistikbranche kommt vergleichsweise gut durch die Krise trotz der Schwa-
che in der Industrie und beim stationdren Handel. Fiir eine Stabilisierung sorgt vor
allem der E-Commerce mit gut 20% am Flachenumsatz. Der Online-Boom ist seit
Jahren ein Umsatztreiber in der Logistik, dessen Bedeutung infolge der Pandemie
weiter stark zunehmen wird. E-Commerce machte sich am Mietmarkt im ersten
Halbjahr 2020 vor allem in UK, Spanien und Polen bemerkbar. In Belgien,
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden dominierten Logistikdienstleister.
Der Flachenumsatz in Deutschland, Italien und den Niederlanden zeigte sich sehr
robust. Einen deutlichen Zuwachs gegentiber der ersten Jahreshélfte 2019 ver-
zeichneten Polen und UK, in Frankreich ergab sich ein kraftiger Riickgang nach
starken Vorjahren. Auch die Angebotsseite zeigt sich vor dem Hintergrund der tie-
fen Rezession weiterhin sehr robust. Der Leerstand erhohte sich europaweit im
ersten Halbjahr 2020 von 5% in Richtung 6%, blieb aber im historischen Vergleich
niedrig. Bei den Fertigstellungen wurde die Rekordjagd der Vorjahre zumindest
tempordr in der ersten Jahreshalfte durch die Pandemie gestoppt. Mit 6 Mio. m?2
fiel das Neubauvolumen rund 10% geringer aus als im ersten Halbjahr 2019.
Grund hierfur sind Verzégerungen am Bau infolge von Lockdowns. Italien und Bel-
gien verzeichneten kraftige Rickgange. Der spekulative Anteil an den Fertigstel-
lungen verbuchte mit 33% einen neuen Rekordwert nach 22,4% respektive
29,3% in 2018/19. Trotz der starken Zunahme spekulativer Projekte Uberwiegen
weiterhin maBgeschneiderte Vermietungsobjekte und Eigennutzerdeals. Im zwei-
ten Halbjahr kénnten bis zu 9 Mio. m2 weitere Flachen realisiert werden. Das
Thema Nachhaltigkeit bleibt eine Herausforderung fur die Branche. Wegen der
GroBe von Logistikzentren stehen bei der Entwicklung neuer Projekte nicht nur der
Flachenverbrauch, sondern auch der Energieverbrauch im Fokus. Photovoltaikanla-
gen sind nicht mehr wegzudenken. Problematisch bleibt die Verteilung des hohen
Paketaufkommens an den Endkunden und damit verbundene Verkehrsstrome. Ein
Trend ist die Umnutzung ehemaliger Industrieareale zu urbanen Logistikflachen.
Im Rahmen der Citylogistik kénnten zudem nicht mehr bendtigte Baumarkte oder
auch Warenhauser in Innenstadtlagen als urbane Knotenpunkte dienen.

Mieten

Die Spitzenmieten stiegen 2018/19 im Mittel Gber 30 europdische Markte um
rund 3% pro Jahr. Die Mietentwicklung wurde durch den Nachfragetberhang
nach modernen Class A-Flachen aber auch die gestiegenen Bau- und Arbeitskos-
ten befllgelt. Das kraftigste Wachstum verzeichneten Budapest, Lissabon, Kopen-
hagen sowie Dublin und von den deutschen Mérkten Berlin und Hamburg. Ange-
sichts héherer Grundstickspreise und der Konkurrenz durch andere Nutzungen
verzeichneten Objekte fur die Letzte Meile generell starkere Mietanstiege als gro3e
Logistikeinheiten. Im ersten Dreivierteljahr 2020 blieben die Mieten insgesamt
Uberwiegend stabil. In den Kernmarkten ist mit weiterhin stabilen Mieten zu rech-
nen trotz der historisch tiefen Rezession. Leichte Mietrtickgange sind branchenbe-
zogen (Industrie) maéglich, insbesondere in den von der Pandemie starker betroffe-
nen Landern Frankreich, Italien und Spanien. Die Incentives durften zunehmen. Ab
2022 sollte das Mietwachstum wieder starker an Fahrt aufnehmen, insbesondere
in Toplagen mit knappem Angebot.
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Investmentmarkte

Investmentvolumen Europa (Mrd. EUR)
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Investmentnachfrage

Im ersten Dreivierteljahr 2020 wechselten in Europa Logistik- und Industrieimmobi-
lien im Gesamtwert von 23,2 Mrd. EUR den Besitzer. Damit wurden 6% mehr um-
gesetzt als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. 45% vom Umsatz entfielen aller-
dings auf das erste Quartal. Dem extrem starken Jahresauftakt folgte ein durch die
Pandemie geprdgtes deutlich schwdacheres zweites Quartal. Im dritten Quartal hat
sich der Markt dann wieder erholt. Die Krisenfestigkeit der Assetklasse war fir
viele Anleger ein entscheidendes Argument. Der Anteil der Logistik am Gesamt-
umsatz mit Gewerbeimmobilien stieg von 10,7% im ersten Dreivierteljahr 2019
auf 12,6% im laufenden Jahr. In Deutschland fiel das Transaktionsvolumen mit
5,3 Mrd. EUR um 26% hoher aus als im Vorjahreszeitraum. In UK entsprach der
Umsatz mit 4,8 Mrd. EUR dem Vorjahresniveau. Der drittstarkste Markt Frankreich
verzeichnete ein Plus von 5,4% auf 3,1 Mrd. EUR. In den Niederlanden wurde das
Vorjahresergebnis mit fast 2 Mrd. EUR um 34% Ubertroffen, wahrend sich die
Umsdtze in Spanien und Schweden nach einem starken Vorjahr halbiert haben.

Renditen

2019 zeigten noch alle Logistikmarkte mit Ausnahme von UK signifikante Rendite-
rickgange. Die starkste Kompression verzeichneten die Markte in Frankreich (60
Bp.), Spanien (50 Bp.) sowie Italien und Osteuropa (jeweils 45 Bp.). Etwas modera-
ter war der Rlckgang mit 30 Bp. in Deutschland, wo das Niveau jedoch bereits
sehr niedrig war. Zusammen mit London sind die deutschen Standorte europaweit
am teuersten. Im ersten Halbjahr 2020 stagnierten die Anfangsrenditen, im dritten
Quartal ergab sich im europaischen Mittel ein Rlickgang um knapp 10 Bp. Die
starksten Rickgdnge verzeichneten die Markte in Deutschland und Nordeuropa.
Vor dem Hintergrund der hohen Nachfrage stehen die Spitzenrenditen unter an-
haltendem Abwartsdruck. Der Spread von Logistik- auf Burorenditen hat sich wei-
ter reduziert. In einigen britischen Markten werfen Logistikobjekte im Spitzenseg-
ment geringere Renditen ab als Biroimmobilien. Den hochsten Spread auf Blro-
gebdude wiesen Logistikzentren in Mailand und Lissabon auf. Die starkste Anna-
herung beider Segmente seit 2013 verzeichnete Paris.

Ertragsperspektiven

Die erneut kraftige Renditekompression und anhaltende Mietzuwachse sorgten
dafr, dass 2019 fur die Logistikmarkte ein weiteres sehr starkes Jahr war mit ei-
nem Gesamtertrag von 15% im Median Uber 30 Standorte. Trotz historisch tiefer
Rezession sollten die Gesamtertrage 2020/21 deutlich in positivem Terrain verblei-
ben dank weitgehend stabiler Mieten und moderat nachgebender Renditen. Wéh-
rend der globalen Finanzkrise 2008/09 waren die Gesamtertrage eingebrochen.
Ab 2022 ist wieder mit etwas starkeren Mietzuwdchsen und etwas hoheren Ge-
samtertragen zu rechnen. Durch die relative Krisenresistenz hat die Bedeutung der
Assetklasse Logistik weiter zugenommen und neue Akteure an den Start gebracht.
Die Renditen stehen unter anhaltendem Abwadrtsdruck. Extrem hohe Bewertungen
in dem Uberschaubaren Segment mit begrenztem Mietwachstumspotenzial stellen
ein Risiko dar. Das durch die Krise einzementierte Niedrigzinsumfeld sorgt aller-
dings generell fir hohe Bewertungen von Sachanlagen angesichts fehlender Alter-
nativen am Kapitalmarkt.
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Deutschland

Key Facts Mietmarkte

Der Flachenumsatz fur Lager- und Logistikflachen summierte sich im ersten Halbjahr
2020 auf rund 3 Mio. m2 und verringerte sich im Vergleich zum Vorjahr um 11%.
Die Nachfrage durch Eigennutzer nahm um 23% ab, bei Vermietungen waren es
nur 5%. Der vergleichsweise moderate Riickgang der Nachfrage trotz Corona-Pan-
demie unterstreicht die Systemrelevanz der Logistikbranche. Wahrend sich Industrie-
unternehmen angesichts der Rezession eher abwartend verhielten, nahm die Nach-
frage des Online-Handels weiter zu. Der Umsatz der Big 5 (Berlin, Dusseldorf, Frank-
furt, Hamburg und Mdinchen) belief sich auf 0,9 Mio. m2, was in etwa dem Vorjah-
reswert entsprach. Die Rhein-Main-Region um Frankfurt verzeichnete die hochste
Nachfrage vor Minchen, wo ein einzelner sehr groBer Abschluss eine dominante
Rolle spielte. AuBerhalb der Big 5-Standorte erreichte der Flachenumsatz 2,1 Mio.
m2 und damit 16% weniger als im Vorjahr. Die héchste Nachfrage registrierte das

m Trotz Corona nur moderater Ruickgang der
Nachfrage, in den Big 5 sogar konstant

m Geringes kurzfristig verfligbares Angebot

m Stabile Mieten nach starkeren Anstiegen
im Vorjahr

m Deutlicher Anstieg des Investmentvolu-
mens dank starkem ersten Quartal

m Geringeres Engagement auslandischer An-
leger

m Abwartsdruck auf Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr) Ruhrgebiet mit deutlichem Abstand vor den Regionen Leipzig und Nirnberg. Lo-
gistikdienstleister generierten 40% des Flachenumsatzes auBerhalb der Big 5, ge-
90 folgt von Handelsunternehmen mit 38% und Industrieunternehmen mit nur 19%.
85 In den Big 5 selbst war der Anteil von Handel und E-Commerce mit 56% noch
80 deutlich hoher, die Industrie lag nur bei 13%. Das kurzfristig verfiigbare Angebot

75 an Logistikflachen bleibt gering. Die Neubauaktivitat hat sich im Vergleich zum Vor-
70 g_/—f jahr nur leicht verringert, wobei auch krisenbedingte Verzégerungen zu bertcksich-
65 tigen sind. Von Januar bis Juni 2020 wurden 1,9 Mio. m2 fertiggestellt. Die Spitzen-
60 —/_/_/_ mieten in den Big 5 stiegen 2019 zwischen 2,5% und 8% und blieben im ersten
Halbjahr 2020 stabil. Wir erwarten bis Jahresende keine Verdnderungen und ab

55
2021 wieder leicht steigende Mieten.

50 -« v - . . . . . .
12 13 14 15 16 17 18 19 20
e Frankfurt Hamburg Investmentmarkte
Mnchen —Berlin Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien belief sich im ersten
Quelle: PMA, DekaBank Dreivierteljahr 2020 auf 5,3 Mrd. EUR und erhéhte sich damit im Vergleich zum
Vorjahr um 26%. Fast die Halfte vom Umsatz entfiel auf das erste Quartal. Auch
Spitzenrendite (netto, in %) wenn das zweite und dritte Quartal splrbar schwécher waren als der starke Jahres-
auftakt, unterstreicht der Gesamtwert das anhaltend hohe Interesse nationaler und
8 internationaler Investoren. Diese setzen auf die weiter steigende Nachfrage seitens
des Onlinehandels und die Neuausrichtung der globalen Lieferketten. Der Anteil von
7 N— Einzeltransaktionen erreichte 67%, Portfolios wurden insbesondere im zweiten
6 N\ Quartal kaum gehandelt. Auslandische Investoren generierten 44% des Transakti-
onsvolumens, ihr Anteil nahm krisenbedingt im Vergleich zum Vorjahr deutlich ab.
5 ‘ Die Spitzenrendite blieb im Durchschnitt der Big 5-Standorte im ersten Halbjahr
stabil bei 3,8%. Im dritten Quartal ergab sich ein spurbarer Riickgang um 15 Bp. In
4 etablierten Logistikregionen auBerhalb der Big 5 lagen die Spitzenrenditen bei 4,0

bis 4,5%. Angesichts des hohen Anlagedrucks werden die Renditen weiter sinken.

12 13 14 15 16 17 18 19 20
e Frankfurt Hamburg
Minchen e Be 111
Quelle: PMA, DekaBank Daten im Uberblick per Q2/2020

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

Berlin 66 0,0% 3,80 -10 Bp.

Dusseldorf 67 3,0% 3,80 -10 Bp.

Frankfurt 75 0,8% 3,80 -10 Bp.

Hamburg 77 3,2% 3,80 -10 Bp.

Minchen 86 2,9% 3,80 -10 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Frankreich

Key Facts Mietmarkte

Der landesweite Flachenumsatz war 2019 mit 4 Mio. m2 nach den Rekordumséatzen
der beiden Vorjahre weiterhin sehr robust. Mehr als 40% des Umsatzes entfielen
auf Logistikdienstleister. Ein wichtiger Nachfragetreiber war der Online-Boom.
GrofBdeals und eine rege Nachfrage durch Handelsunternehmen verzeichneten die
Regionen Centre, Pays de la Loire und Grand Est. Nach 62% in 2018 entfielen 2019
u.a. wegen der mangelnden Angebotsreserve in den Regionen Lyon (Rhéne-Alpes)
und Marseille (PACA) nur 46% des landesweiten Flachenumsatzes auf den Logistik-
korridor. Der Anteil der Hauptstadtregion lag bei landesweit 22%. Gefragt waren
vor allem neue und schlisselfertige Projekte mit Blick auf Flacheneffizienz sowie
Nachhaltigkeit. Die landesweiten Fertigstellungen verzeichneten 2019 mit 1,6 Mio.

m Flachenumsatz H1/20 verfehlt starkes Vor-
jahresergebnis um 45%

m 60% des Umsatzes entfielen auf den Lo-
gistikkorridor

m Fertigstellungen 2019 mit neuem Rekord,
spekulativer Anteil gestiegen

m Spitzenmieten weitgehend stabil
m Anhaltender Abwartsdruck auf Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr) m?2 einen neuen Rekord. Im ersten Halbjahr 2020 folgten trotz Lockdown weitere
0,9 Mio. m2 und damit nur 10% weniger als im Vorjahreszeitraum. Der spekulative
60 Anteil ist weiter gestiegen auf 18,3%. Weitere 1,7 Mio. m2 waren zur Jahresmitte
in Bau, davon 29% spekulativ. Der Leerstand erhohte sich im ersten Halbjahr wegen
2 _/_/_/_ der regen Bautatigkeit und der krisenbedingt rticklaufigen Nachfrage. Mit 1,2 Mio.
50 r— m?2 verfehlte der landesweite Fldchenumsatz das Ergebnis vom ersten Halbjahr 2019
45 I um 45%. Die Einbrtche beim Konsum und der Industrieproduktion sowie gestorte
— Lieferketten haben die Umsatze belastet. Die Hauptstadtregion trug zu 23% vom
40 Umsatz bei. Auf den Logistikkorridor entfielen insgesamt 60%. Die Spitzenmieten
35 sind mit Ausnahme von Lille 2019 weiter gestiegen. Im laufenden Jahr ist mit weit-
30 . ' . . . . gehend stabilen Niveaus zu rechnen. Ab 2022 durfte das Mietwachstum wieder an
12 13 14 15 16 17 18 19 20 Fahrt aufnehmen.
e PariS Lyon Lille e arseille
Investmentmarkte

Quelle: PMA, DekaBank

Mit fast 3,1 Mrd. EUR verzeichnete der Investmentmarkt mit Industrie- und Lo-
gistikimmobilien im ersten Dreivierteljahr 2020 dank Portfoliodeals ein gegentber
Spitzenrendite (netto, in %) dem Vorjahreszeitraum um 5% hoheres Ergebnis. Davon entfielen allerdings 61%
auf das erste Quartal. Dem starken Jahresendquartal folgte ein starker Jahres-
auftakt. Im zweiten und dritten Quartal ergab sich im Vorjahresvergleich ein pande-
miebedingter Einbruch um 38%. Der Anteil der Logistik am Gewerbe-Transaktions-
volumen (ohne Wohnen) erhéhte sich von 11,8% im ersten Dreivierteljahr 2019 auf
6 17,3% im laufenden Jahr. Nach den starken Rickgangen der Vorjahre waren die
Spitzenrenditen im ersten Halbjahr stabil, im dritten Quartal gaben sie weiter nach.
Die hohe Nachfrage angesichts der relativen Krisenresistenz der Logistik sorgt fur

4 anhaltenden Abwartsdruck. Das durch die Pandemie weiter verfestigte Niedrigzins-
umfeld durfte daflr sorgen, dass die Renditen auch langfristig niedrig bleiben.
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Daten im Uberblick per Q2/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggi. Vj. in % ggi.Vj.
Paris 57 1,.8% 4,00 -50 Bp.
Lille 45 0,0% 4,30 -45 Bp.
Lyon 50 4,2% 4,00 -50 Bp.
Marseille 45 2,3% 4,25 -50 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Italien

Key Facts

m Flachenumsatz trotz Corona relativ hoch

m Konzentration der Nachfrage auf Nordita-
lien

m Landesweiter Leerstand bei 2,6 %

m Rlckgang der Fertigstellungen

m Stabile Mieten

m Geringes Transaktionsvolumen, aber ho-
hes internationales Anlegerinteresse

m Stabile Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Der landesweite Flachenumsatz erreichte im ersten Halbjahr 2020 mit rund 0,8 Mio.
m?2 trotz Corona-Pandemie ein beachtliches Ergebnis, das den Vorjahreswert nur um
15% verfehlt hat. Rund drei Viertel des Flachenumsatzes konzentrierten sich in der
Region Mailand. Danach folgten die Region Veneto mit 10% sowie Bologna und
Rom mit jeweils 4%. 56% des Flachenumsatzes betrafen speziell auf Nutzer zuge-
schnittene Flachen (built-to-suit). Die héchste Nachfrage entfiel auf E-Commerce-
Unternehmen, deren Bedarf durch die Krise stark zugenommen hat. Danach folgten
die klassischen Logistikdienstleister. Die Leerstandsquote lag zur Jahresmitte 2020
landesweit bei 2,6%. Das Neubauvolumen betrug 2019 rund 1 Mio. m2. Die Durch-
schnittsgroBe von 22.000 m2 pro Objekt gegentiber 30.000 m2 im Vorjahr spiegelt
den Trend zu kleineren Formaten der , Last Mile” und ,Urban Logistic” wider. Im
ersten Halbjahr 2020 wurden 350.000 m? fertiggestellt. Die Pipeline bis Ende 2021
umfasst derzeit 2,1 Mio. m2, davon entfallen 45% auf die Region Mailand und

15% auf die Region Rom. Die Spitzenmieten in den beiden teuersten Standorten
Mailand und Rom blieben im ersten Halbjahr 2020 stabil. Als Folge der Pandemie
sind bis Jahresende Mietrtickgénge um bis zu 2% maoglich, wobei Standort und
Branche zu berticksichtigen sind. Ab 2022 durfte es wieder zu stérkeren Mietanstie-
gen kommen.

Investmentmarkte

Das Investitionsvolumen bei Industrie- und Logistikimmobilien hat sich im ersten
Dreivierteljahr 2020 gegenlber dem Vorjahreszeitraum fast verdoppelt auf 858
Mio. EUR, fast 60% entfielen auf das dritte Quartal. Gefragt waren vor allem Core-
Objekte in Norditalien. Viele Neubauten gelangen nicht auf den Markt, da Projekt-
entwickler sie im Eigenbestand behalten. Das Interesse internationaler Anleger
bleibt jedoch hoch, unterstitzt durch die weitere Expansion des Online-Handels, der
in Italien im Vergleich zu den west- und nordeuropdischen Landern Aufholpotenzial
aufweist. Die Spitzenrendite verminderte sich 2019 in Mailand und Rom um 40
bzw. 50 Bp. Im dritten Quartal 2020 gab es in Mailand einen weiteren Riickgang
um 10 Bp. 2021 durften noch weitere leichte Rickgange folgen, die Renditen soll-
ten sich insgesamt aber stabilisieren.

Daten im Uberblick per Q2/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggu. Vj. in % ggi.Vj.
Mailand 56 0,0% 5,00 -25 Bp.
Rom 56 0,0% 5,25 -25 Bp.
Bologna 54 0,0% 5,25 -60 Bp.
Verona 49 0,0% 5,35 -65 Bp.

Quelle: JLL, PMA, DekaBank
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Niederlande

Key Facts

m Flachenumsatz robust

m Leerstand trotz Anstieg mit knapp 5%
weiterhin niedrig

m Neuer Rekord bei den Fertigstellungen
2019, spekulativer Anteil weiter gestiegen

m Spitzenmieten stabil
m Weiterer Abwartsdruck auf Renditen

Spitzenmiete (EUR/m?2/Jahr)
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Mietmarkte

Die Nachfrage nach Logistikfldchen war auch 2019 sehr rege. Das bisherige Rekord-
hoch von 2017 wurde leicht Ubertroffen. Umsatzstarkste Markte waren Amster-
dam/Schiphol, Rotterdam, Venlo und Tilburg/Waalwijk. Dank der Nachfrage durch
E-Commerce und vor allem durch Logistikdienstleister verzeichnete der Umsatz im
ersten Halbjahr 2020 einen gegeniiber dem Vorjahresniveau nur moderaten Riick-
gang um 10% auf eine Million m2. Das zweite Quartal fiel krisenbedingt allerdings
deutlich schwacher aus als das erste. Umsatzstarkte Regionen waren Rotterdam und
Westbrabant. Die landesweite Leerstandsquote stieg in der ersten Jahreshalfte von
3,9% auf 4,9%. Die hochsten Quoten von 8% bzw. 9% wiesen Amsterdam und
der Flughafenstandort Schiphol auf sowie Rotterdam und Eindhoven mit jeweils
7% . Mit 3,2% bzw. 2,3% waren die Quoten in Venlo und Utrecht/Almere weiter-
hin unterdurchschnittlich. Das Neubauvolumen in den ersten sechs Monaten lag mit
Uber einer Million m2 10% Uber dem Vergleichsniveau 2019. Der spekulative Anteil
hat von 28% im Gesamtjahr 2019 weiter zugenommen auf hohe 39%. Mit 1,6
Mio. m2 verbuchten die Fertigstellungen im letzten Jahr einen neuen Rekord. Wei-
tere 2,1 Mio. m2 waren zur Jahresmitte in Bau, davon rd. 30% spekulativ. Der Ent-
wicklertatigkeit kommt seit Jahren bei der Befriedigung des Flachenbedarfs eine
wichtige Bedeutung bei. Die Spitzenmieten beliefen sich in Amsterdam und Rotter-
dam zur Jahresmitte 2020 unverandert auf 65 bzw. 70 EUR/m2/Jahr, in Eindhoven
und Tilburg jeweils auf 55 EUR/m2/Jahr und in Venlo auf 52,5 EUR/m%Jahr. Die lan-
desweit hochste Miete mit 90 EUR/m2/Jahr wird am Flughafenstandort Schiphol ab-
gerufen. Rotterdam und Venlo realisierten auf Jahressicht Mietzuwachse. Die Spit-
zenmieten erweisen sich auch in Zeiten der Pandemie als relativ robust. Ab 2021
dirfte der Mietwachstumspfad wieder beschritten werden.

Investmentmarkte

Im ersten Dreivierteljahr 2020 wurden landesweit fast 2 Mrd. EUR in Industrie- und
Logistikimmobilien investiert. Dies ist ein Plus von 34% gegeniber dem Vergleichs-
zeitraum 2019. Der Anteil der Logistik am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien
hat sich fast verdoppelt von 11% auf 21,4%. Nach anhaltenden Rickgéngen in
2019 hielten sich die Spitzenrenditen in der ersten Jahreshélfte 2020 auf stabilen
Niveaus, im dritten Quartal gaben sie weiter nach. Angesichts der groBen Nachfrage
bei begrenztem Angebot halt der Abwartsdruck auf die Renditen an. Die relative
Krisenresistenz und der Bedeutungsgewinn der Logistik in Zeiten der Pandemie
treibt neue Akteure in den Markt. Das durch die Krise weiter verfestigte Niedrigzins-
umfeld wird die Renditen auch langfristig niedrig halten.

Daten im Uberblick per Q2/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr ggii. Vj. in % ggl.V;j.
Amsterdam 65 0,0% 4,00 -30 Bp.
Rotterdam 70 2,9% 4,00 -30 Bp.
Venlo 53 5,0% 4,00 -30 Bp.
Eindhoven 55 0,0% 4,00 -30 Bp.
Tilburg 55 0,0% 4,00 -30 Bp.

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank
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Polen

Key Facts
m Warschau, Oberschlesien und Zentralpolen
als umsatzstarkste Markte
m Landesweiter Leerstand bei 7,8%

m Anhaltend hohe Bautatigkeit mit ricklaufi-
gem spekulativen Anteil

m Stabile Mieten
m Hohes Interesse auslandischer Investoren
m Stabile Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Der Flachenumsatz erreichte im ersten Halbjahr 2020 mit rund 1,7 Mio. m2 einen
neuen Hdéchstwert, der 70% Uber dem Vergleichswert von 2019 lag. Die héchste
Nachfrage mit jeweils mehr als 200.000 m? registrierten Warschau, Oberschlesien
und Zentralpolen. Breslau, Posen und Danzig (Tri-City) erzielten einen Flachenum-
satz von jeweils mehr als 100.000 m2. Dank eines sehr groBen Abschlusses im Be-
reich E-Commerce zdhlte auch die grenznah zu Deutschland gelegene Woiwod-
schaft Lebus zu den umsatzstarksten Regionen. Unter den Branchen generierte der
Einzelhandel inklusive Online-Handel rund 45% des Flachenumsatzes vor Logistik-
dienstleistern und Industrieunternehmen. Die landesweite Leerstandsquote hat sich
seit Jahresbeginn leicht erhéht auf 7,8%. Dazu beigetragen hat das anhaltend hohe
Neubauvolumen. Dieses erreichte im ersten Halbjahr 2020 rund 1 Mio. m2. Den Lo6-
wenanteil daran hatten Warschau, Oberschlesien und Breslau mit zusammen 75%.
Mitte 2020 befanden sich 2 Mio. m2 in Bau, davon waren 37 % spekulativ. Durch
die Corona-Pandemie sind die Projektentwickler risikoscheuer geworden. Die Mehr-
heit der Projekte ist bereits vorvermietet und wird nach nutzerspezifischen Anforde-
rungen (built-to-suit) errichtet. Die Mieten blieben im laufenden Jahr bisher stabil.
Wir erwarten bis Jahresende keine Veranderungen und ab 2021 wieder leicht stei-
gende Mieten, insbesondere an ausgewahlten stark nachgefragten Standorten.

Investmentmarkte

Das Transaktionsvolumen im ersten Halbjahr 2020 belief sich auf rund 1,2 Mrd. EUR
und war damit mehr als dreimal so hoch wie im Vergleichszeitraum 2019. Aller-
dings war die Verteilung zwischen erstem Quartal (1 Mrd. EUR) mit zahlreichen
Portfolio-Ankdufen und zweitem Quartal (0,2 Mrd. EUR) sehr ungleich. Auf asiati-
sche Investoren entfielen mehr als 50% des Investmentvolumens, vor allem aus
China und Malaysia. Sehr aktiv zeigten sich auch angelsachsische Investoren. Die
Spitzenrenditen verringerten sich 2019 spurbar, z.B. in Warschau um 60 Basis-
punkte. Im ersten Halbjahr 2020 blieben sie stabil. Built-to-suit Objekte mit langfris-
tigen Mietvertrdgen und sehr hoher Qualitat wurden zu Renditen unter 5% gehan-
delt. Die Renditen durften bis Jahresende stabil bleiben und ab 2021 weiter sinken.

Daten im Uberblick per Q2/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m2/Jahr ggi. Vj. in % ggii.Vj.
Warschau 45 0,0% 5,38 -42 Bp.
Krakow 59 0,0% 5,75 -25 Bp.
Lodz 44 2,8% 5,75 -25 Bp.
Posen 43 0,0% 5,75 -25 Bp.
Breslau 47 0,0% 5,75 -25 Bp.

Quelle: CBRE, PMA, DekaBank
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Spanien

Key Facts
m Flachenumsatz in Barcelona ruicklaufig,
Madrid mit starkem Zuwachs
m Steigende Nachfrage durch E-Commerce

m Leerstandsanstieg in Madrid wegen speku-
lativer Fertigstellungen

m Leerstand in Barcelona bleibt niedrig
m Spitzenmiete bislang robust
m Renditen stabil

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Der GroBraum Barcelona verzeichnete im ersten Dreivierteljahr 2020 einen Flachen-
umsatz von rd. 330.000 m2. Das Ergebnis vom Vorjahreszeitraum wurde um mehr
als 30% verfehlt. Schwerpunkt war der zweite Ring (Zona regional). Angesichts der
fehlenden sofort verfligbaren Angebotsreserve in zentralen Lagen hat sich die Nach-
frage in angrenzende Lagen verschoben. Auch dort lag die Leerstandsquote nur bei
1,9%. Mit 2,7% war die Leerstandsquote auch im Gesamtmarkt weiterhin niedrig.
Der GroBteil vom Leerstand entfallt auf die peripheren Lagen (Zona nacional) mit ei-
ner Quote von 6,9%. Im vierten Quartal 2020 und 2021 kénnten insgesamt 0,4
Mio. m2 Neubauflachen realisiert werden, davon waren 35% vorvermietet. Im Ge-
gensatz zu Barcelona verbuchte Madrid gegentber dem ersten Dreivierteljahr 2019
einen Zuwachs beim Flachenumsatz von 56% auf 650.000 m2. Dem schwachen
durch den Lockdown geprdgten zweiten Quartal folgte ein rekordtrachtiges drittes
Quartal, befligelt von GroBdeals durch den E-Commerce und Lebensmittelhandel.
Damit wurde das nach zwei Rekordjahren vergleichsweise niedrige Ergebnis des Ge-
samtjahres 2019 im laufenden Jahr bereits deutlich Ubertroffen. Der GroBteil vom
Umsatz entfiel auf den zweiten Ring (Zona regional). Die zentralen Lagen profitieren
von der Nachfrage nach Flachen fur die Zustellung auf der letzten Meile. Die Leer-
standsquote in der Hauptstadtregion ist auf 7,4% gestiegen wegen der Fertigstel-
lung spekulativer Flachen. Im dritten Quartal wurden insgesamt 360.000 m?2 reali-
siert. Die Bautatigkeit bleibt rege. Innerhalb der ndchsten 12 bis 18 Monate werden
weitere 0,7 Mio. m2 erwartet. Landesweit hatten die Fertigstellungen 2019 mit 1,2
Mio. m2 einen neuen Rekord verzeichnet, dies gilt auch fur den spekulativen Anteil
mit 34% (2017/18: jeweils 22%). Die Spitzenmieten in Madrid und Barcelona konn-
ten ihr Niveau in den ersten drei Quartalen 2020 halten. Leichte Korrekturen sind
jedoch nicht auszuschlieBen. In Barcelona sind die Spitzenmieten seit 2015 stark ge-
stiegen. Die Bereitschaft der Vermieter zur Gewahrung von Incentives insbesondere
in dezentralen Lagen dirfte zunehmen. Nach Uberwindung der tiefen Rezession ist
ab 2022 wieder mit etwas starkeren Mietsteigerungen zu rechnen.

Investmentmarkte

Der Investmentumsatz mit Industrie- und Logistikimmobilien in den ersten drei
Quartalen 2020 hat sich gegentber dem hohen durch Portfolioverkdufe gepragten
Vorjahresergebnis halbiert auf 652 Mio. EUR. 61% des Umsatzes entfielen auf das
erste Quartal. Das zweite und dritte Quartal waren krisenbedingt schwach. Der An-
teil der Logistik am Gesamtumsatz mit Gewerbeimmobilien sank von hohen 14,6%
im ersten Dreivierteljahr 2019 auf 9,4% im laufenden Jahr. Im Fokus sind weiterhin
Core-Produkte und Citylogistik-Objekte. Nach weiteren Rickgangen in 2019 hielten
sich die Spitzenrenditen im ersten Dreivierteljahr 2020 auf stabilen Niveaus. Ange-
sichts der relativen Krisenresistenz der Logistik in der Corona-Pandemie ist die Nach-
frage am Investmentmarkt weiterhin hoch, sodass insgesamt mit weiter nachgeben-
den Renditen zu rechnen ist, beginstigt durch das wegen der Krise weiter verfes-
tigte Niedrigzinsumfeld.

Daten im Uberblick per Q2/2020

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

Barcelona 84 3,7% 4,58 -23 Bp.

Madrid 66 4,8% 4,58 -37 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank
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Vereinigtes Konigreich

Key Facts

m Nachfrage hoher als im Vorjahr

m Online-Handel als Haupttreiber

m Konstanter Leerstand

m Uberwiegend stabile Mieten

m Investmentvolumen unterdurchschnittlich
m Stabile Renditen

Spitzenmiete (EUR/m2/Jahr)
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Mietmarkte

Im ersten Halbjahr 2020 belief sich der Umsatz mit Logistikflachen (>10.000 m?) auf
rund 1,8 Mio. m2. Er lag damit knapp die Halfte Uber dem Vergleichswert 2019. Der
Logistiksektor war unterschiedlich stark von der Corona-Pandemie betroffen. Wéh-
rend die Industrie unter FabrikschlieBungen und Unterbrechung der Lieferketten litt
und daher Expansionsplane auf Eis legte, profitierte der Online-Handel Gberdurch-
schnittlich. Im April stieg der Online-Anteil am Handel insgesamt in UK auf 30%,
beim Lebensmittelhandel auf 9%. Auf den Online-Handel entfielen 40% des Lo-
gistikflachenumsatzes, 24% auf den Ubrigen Einzelhandel und nur 17% auf Lo-
gistikdienstleister. Ein Funftel des landesweiten Flachenumsatzes betraf Bestandsfla-
chen, 63% generierten nutzerspezifische und 16% spekulative Neubauten. Unter
den Regionen verzeichneten Yorkshire & North East die hochste Nachfrage mit ei-
nem Anteil von 35%, dicht gefolgt von den East Midlands mit 34% und South East
mit 23%. Ende Juni 2020 belief sich das verfiigbare Angebot landesweit auf 2,5
Mio. m2, was einer Leerstandsquote von 6,5% entsprach. Davon entfielen 57% auf
spekulative Neubauten. Zur Jahresmitte befanden sich 2,4 Mio. m2 in Bau, davon
16% spekulativ, mit Schwerpunkten in East Midlands, Yorkshire & North East und
South East. Die Spitzenmieten blieben im ersten Halbjahr 2020 Uberwiegend stabil.
Wir erwarten im laufenden Jahr keine Mietriickgange. Ab 2021 dirften die Mieten
wieder langsam steigen.

Investmentmarkte

Im ersten Dreivierteljahr 2020 wurden 4,8 Mrd. EUR in Logistik- und Industrieimmo-
bilien investiert, dies entspricht weitgehend dem Vergleichszeitraum 2019. 2019
hemmte die politische und wirtschaftliche Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
Brexit den Markt, gegenwartig nehmen zwar viele Investoren aufgrund der Corona-
Pandemie eine abwartende Haltung ein, andererseits hat die Systemrelevanz von
Logistikimmobilien das Interesse an der Assetklasse nachhaltig gestarkt. Die Rendi-
ten blieben im bisherigen Jahresverlauf stabil. Bis Jahresende erwarten wir keine
Verdanderungen. Ab 2021 sollten die Renditen wieder leicht sinken. Der Logistik-
markt ist durch den Brexit vergleichsweise wenig betroffen. Strukturelle, technologi-
sche und demographische Aspekte beeinflussen die Assetklasse deutlich starker.

Daten im Uberblick per Q2/2020

Standort Spitzenmiete Spitzenrendite (netto)
€/m?/Jahr* ggu. Vj. in % ggi.vj.
London 152 6,7% 3,75 0 Bp.
Birmingham 83 1,6% 4,50 0 Bp.
Glasgow 60 0,0% 5,50 -25 Bp.
Manchester 86 0,0% 4,50 0 Bp.

Quelle: PMA, DekaBank, *Wechselkurs Dez. 2019
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