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Immobilienmarkt trotzt unsicherem Marktumfeld

Analystinnen: Claudia Drangmeister // Julia Miiller-Siekmann

Einleitung

Die spanische Wirtschaft wurde von der Corona-Pandemie massiv getroffen. Vor allem die
pandemiebedingten Restriktionen im Tourismussektor fiihrten zu einem Schrumpfen der
Wirtschaftsleistung wie in keinem anderen Land der EU. Spanien rutschte 2020 in eine tiefe Rezession.
Im Jahr 2021 setzte jedoch eine wirtschaftliche Erholung ein, der Tourismus belebte sich sptirbar. Mit
einer Wachstumsrate des BIPs von 5,5 % wurde ein historisch hohes Niveau erreicht. Drei Jahre nach
dem Pandemie-Ausbruch bekam die spanische Wirtschaft durch den Ukraine-Krieg allerdings erneut
Gegenwind zu spiiren. Das wirtschaftliche Erholungstempo wurde in 2022 spiirbar gedampft. Das
Marktumfeld, welches mit einer gesamtwirtschaftlichen Abschwachung — verbunden mit historisch
hohen Inflationsraten, steigenden Zinsen und der Energiekrise — einherging, anderte sich grundlegend.
Allerdings traf Spanien die Energiekrise in einem geringeren Ausmalf als andere europdische Lander, da
die wirtschaftlichen Verflechtungen mit Russland deutlich geringer als beispielsweise die von
Deutschland sind. Zudem kann das Land eine gut ausgebaute Infrastruktur fir Fliissiggas aufweisen. Im
europdischen Vergleich konnte Spaniens Wirtschaft 2022 tiberdurchschnittlich wachsen, wenngleich
mit schwacherer Dynamik als im Vorjahr. Auch fiir die Jahre 2023 und 2024 werden Spanien unter den
grofRten europdischen Volkswirtschaften die h6chsten Wachstumsraten prognostiziert. Damit bleibt das
Land aktuell ein wichtiger Konjunkturmotor Europas.

Der spanische Immobilien-Investmentmarkt entwickelte sich 2022 duf3erst erfreulich, wobei sich die
Stimmung in der zweiten Jahreshilfte durch die hohen Unsicherheiten im Kontext des Ukraine-Kriegs
und des verdanderten Zinsumfeldes etwas eintriibte. Das Transaktionsvolumen nahm gegeniiber dem
Vorjahr um rd. 10 % zu und erreichte rd. 13,2 Mrd. EUR. Damit konnte zugleich das Vorkrisenniveau
uberschritten werden. Zu den bedeutendsten Assetklassen im gewerblichen Bereich zdhlten
insbesondere die Segmente Einzelhandel (32 %) und Biiro (20 %), gefolgt von Hotel (18 %) sowie Logistik
(11 %). Analog zu den Vorkrisenjahren machten auslandische Investoren den GroRteil des
Investitionsvolumens aus, auch wenn nationale Investoren im vergangenen Jahr an Bedeutung
gewonnen haben. Zu den fithrenden Stadten zdhlten die Hauptstadt Madrid mit 3,3 Mrd. EUR und
Barcelona mit 3,0 Mrd. EUR. Wahrend Madrid gegeniiber dem Vorjahr einen Anstieg des
Transaktionsvolumens verbuchen konnte (+24 %), ging das Volumen in Barcelona im Vorjahresvergleich
um 35 % zuriick. Die hohe Dynamik am Investmentmarktist insbesondere auf den Abschluss zahlreicher
Transaktionen in der ersten Jahreshalfte 2022 zuriickzufiihren. Die gegenwartige Volatilitdt an den
Finanzmadrkten und die gestiegenen Zinsen haben zu wachsender Vorsicht seitens der Investoren
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gefithrt, was sich auch im schwachen Schlussquartal 2022 widerspiegelt.! Als grofRte Hiirde fiir einen
ziigigen Abschluss von Immobilientransaktionen wird seitens der Marktteilnehmer insbesondere die
Diskrepanz bei Preisvorstellungen zwischen Kdufern und Verkdufern genannt. Zudem tragen die
gestiegenen Energie- und Baupreise sowie die zunehmende Attraktivitdt alternativer Anlageklassen zu
einer gebremsten Transaktionsdynamik bei.

Die Erholung der einzelnen Assetklassen nach der Corona-Pandemie verlief sehr heterogen, da sie in
unterschiedlichem AusmaR von den Restriktionen und Folgen betroffen waren. Im vergangenen Jahr
wurde der Erholungskurs durch den Ukraine-Krieg und die damit einhergehenden Unsicherheiten und
Belastungen tiberschattet, wobei sich die einzelnen Immobilien-Teilméarkte insgesamt dennoch robust
entwickelten:

/I Der Biiroimmobilienmarkt zeigte sich in 2022 trotz der geopolitischen und wirtschaftlichen
Unsicherheiten stabil. Im Post-Corona-Umfeld stehen flexible und hybride Arbeitsplatzstrategien im
Fokus der spanischen Arbeitgeber. Besonders qualitative Biiroflachen mit einem hohen
Energieeffizienzstandard in zentralen Lagen verspiirten eine dynamische Nachfrage. Bei dlteren und
unsanierten Flachen ging die Nachfrage hingegen spiirbar zurtiick. Diese Marktsegmentierung zeigte
sich auch in der Miet- und Leerstandsentwicklung.

/I Der Einzelhandelsimmobilienmarkt wies trotz der genannten Unsicherheiten ebenfalls eine hohe
Resilienz auf. In der zweiten Jahreshalfte 2022 konnte sich das Verbrauchervertrauen spiurbar
erholen. Zudem profitierte die Assetklasse von der kraftigen Belebung des internationalen
Tourismus. Dies spiegelte sich in einer giinstigen Entwicklung der Einzelhandelsumsatze sowie der
Passantenfrequenz wider, welche 2022 in nahezu allen Teilsegmenten dhnlich hohe Niveaus
erreichen konnten wie in der Vorkrisenzeit. Folglich konnte auch die Flachennachfrage im Segment
der High Street Shops sowie der Shopping Center gegeniiber dem Vorjahr deutlich gesteigert werden.

/I Der Hotelimmobilienmarkt, welcher von den coronabedingten Restriktionen besonders getroffen
wurde, konnte sich im vergangenen Jahr kraftig erholen. Dank einer starken Belebung bei den
internationalen Gasteankiinften lag die Nachfrage nur noch knapp unterhalb des Vorkrisenniveaus.
Im Hinblick auf die Performance kann das Hotelgewerbe inzwischen wieder an die Erfolge vor der
Pandemie ankniipfen. Besonders dynamisch entwickelte sich der Freizeit- und Stadtetourismus. Die
Erholung des Geschiftsreisetourismus erfolgt hingegen in deutlich geringerem Tempo und erfordert
die Erholung einiger Schlisselmarkte wie Lateinamerika und Asien.

/I Auf dem Logistikimmobilienmarkt ldsst sich ein deutlicher Nachfragetiberhang beobachten. Auf
der einen Seite profitiert der Markt von den dynamischen Wachstumsraten im Onlinehandel und den
daraus resultierenden Flachenexpansionen der Logistikdienstleister. Auf der anderen Seite wird die
Nachfrage durch die Absicherung der Lieferketten getrieben, deren Bedeutung durch die aktuellen
geopolitischen Unsicherheiten noch einmal zugenommen hat.

Im Rahmen der vorliegenden Landeranalyse wird nach einem kurzen Blick auf die makro6konomischen
Rahmenbedingungen die aktuelle Marktentwicklung in den einzelnen Assetklassen Biiro, Einzelhandel,
Hotel sowie Logistik vor dem Hintergrund der aktuellen konjunkturellen und geopolitischen

Unsicherheiten und ausgewdhlter Megatrends beleuchtet. Dabei wird der Frage nachgegangen, welche

! Cushman & Wakefield: Marketbeat Spain Investment, Q4 2022
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Zukunftsaussichten sich fiir die einzelnen Assetklassen unter Berticksichtigung der aktuellen
geopolitischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten ergeben und welche Risiken bzw.
Herausforderungen ggf. zu beachten sind.

Makrookonomische Rahmenbedingungen

Spaniens Wirtschaft trotzt makro6konomischen Belastungen

Spanien musste durch die Folgen der Corona-Pandemie den starksten wirtschaftlichen Einbruch
innerhalb der Eurozone verkraften. In Spanien wurden umfangreiche Ausgangs-und
Kontaktbeschrankungen zur Einddmmung der Pandemie verhangt. Aufgrund der hohen
wirtschaftlichen Abhangigkeit vom internationalen Tourismussektor wirkten sich die
pandemiebedingten Reiserestriktionen gravierend aus. 2020 schrumpfte das BIP um 11,3 %. Mitdem
Voranschreiten der Impfkampagne, der Riickkehr des gesellschaftlichen Lebens sowie der
internationalen Touristen setzte 2021 die wirtschaftliche Erholung ein. Das BIP stieg um 5,5 % an.?
Spanien zdhlt zu den grofiten Empfangern von Mitteln aus dem im Februar 2021 gegriindeten
Wiederaufbaufonds ,NextGenerationEU“ (NGEU), um die wirtschaftlichen und sozialen Folgen der
Corona-Pandemie in der EU zu mildern. Die konjunkturellen Impulse dieses Wiederaufbauprogramms
diirften sich in den nidchsten Jahren spiirbar zeigen.?

Mit dem Ukraine-Krieg wurde die wirtschaftliche Erholungsphase nach der Corona-Pandemie in 2022
erneut gedampft. Die makrodkonomischen Folgen wie die Energiekrise, historisch hohe Inflationsraten
und die Verscharfung der Lieferkettenprobleme belasten die spanische Wirtschaft. Trotz europdischer
UnterstiitzungsmaRnahmen konnte Spanien den wirtschaftlichen Corona-Einbruch daher noch nicht
wieder aufholen. Die spanische Wirtschaft wird zwar nun langer als erwartet fiir ihre Erholung brauchen,
jedoch werden dem Land trotz vielfaltiger gesamtwirtschaftlicher Belastungsfaktoren im Vergleich zu
anderen europdischen Landern optimistischere Wachstumsprognosen beim BIP eingerdumt. Das
Wirtschaftswachstum belief sich in 2022 nach vorldufigen Angaben auf 5,2 % (Euroland: 3,5 %;
Deutschland: 1,8 %). 2023 diirfte mit einer Wachstumsrate des BIPs von 1,1 % (Euroland: 0,8 %;
Deutschland: 0,1 %) ebenfalls ein h6heres Plus als im Wahrungsraum und in Deutschland erreicht
werden.? Spanien ist im europdischen Vergleich weniger stark von der Energiekrise betroffen. Das Land
profitiert von Gaspipelines aus Algerien und seiner vergleichsweise geringen Abhangigkeit von
russischen Gaslieferungen. Zudem verfiigt Spanien tiber eine komfortable Infrastruktur zur Einfuhr von
Fliissigerdgas (LNG).> In Europa gehért Spanien mit sechs LNG-Aufnahmemdglichkeiten an der Kiiste zu
den wichtigsten Standorten zur Umwandlung von Fliissiggas.® Angesichts stark gestiegener
Energiekosten ist fiir Spanien aktuell ein geringerer energieintensiver Industrieanteil im Vergleich zu
anderen europdischen Landern von Vorteil. Der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten
Bruttowertschépfung liegt mit 12,8 % (2021) deutlich unter dem Anteil von z.B. Deutschland mit 20,8 %.”

Die Inflationsrate in Spanien erreichte im Juli vergangenen Jahres ein Rekordniveau von 10,8 %, in der
zweiten Jahreshdlfte gab sie spiirbar nach. Im Gesamtjahr 2022 stieg die Inflationsrate nach vorlaufigen

2IMF

3 ECB: The economic impact of Next Generation EU: a euro area perspective, April 2022
4IMF; NORD/LB Macro Research

5 GTAL Spanien will aktivere Rolle fiir Europas Gasversorgung spielen, September 2022

6 NORD/LB Sector Research: LNG - Leider Nicht Giinstig, Aber Notwendig! Dezember 2022
7 Eurostat; Deutsche Bank Research: Ausblick Deutschland, Dezember 2022
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Angaben auf 8,4 % (Euroland: 8,4 %; Deutschland: 8,7 %). In 2023 wird von einem Riickgang auf 3,7 %
(Euroland: 6,1 %; Deutschland: 6,0 %) ausgegangen.? Zu den beispielhaften MaBnahmen zur
Inflationsbekdmpfung in Spanien zdhlen u.a. die Einfilhrung des Preisdeckels auf Strom und Gas im
Sommer 2022 sowie das Aussetzen der Mehrwertsteuer auf Grundnahrungsmittel ab Januar 2023
(befristet zundchst fiir ein halbes Jahr).?

In Folge des erheblichen Preisauftriebs schwachte sich im vergangenem Jahr der private Konsum ab. Im
dritten Quartal 2022 lag die Wachstumsrate bei 1,4 %-Punkten. Die hohen Ersparnisse, die wéhrend der
Corona-Pandemie gebildet wurden, wurden durch die erheblichen Preisanstiege deutlich geschmélert.!°
Auch die Unternehmen wurden durch die hohen Energie- und Rohstoffkosten mit massiven finanziellen
Belastungen konfrontiert. Beim spanischen Einkaufsmanagerindex PMI kann jedoch seit November 2022
eine Aufwértsbewegung registriert werden. Im Februar 2023 lag dieser bei 50,7 Punkten (Januar 2023:
48,4 Punkte) und damit nun leicht iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.!!

Der Arbeitsmarkt entwickelte sich erstaunlich robust. Durch die Einschrankung von Befristungen nimmt
die Anzahl der festen Arbeitsvertrage stetig zu. Im ersten Halbjahr des letzten Jahres trugen die
gesteigerte Wirtschaftsaktivitat und Arbeitsmarktreformen zum Abbau von Zeitarbeit sowie struktureller
Arbeitslosigkeit zur Schaffung sicherer Arbeitsplétze bei.!? Nachdem die Arbeitslosenquote in 2021 bei
14,8 % lag, wird fiir 2022 ein Riickgang auf 12,8 % erwartet. Somit liegt sie auf dem niedrigsten Stand seit
15 Jahren.!? Trotz dieser positiven Entwicklung verzeichnet Spanien weiterhin neben Griechenland die
hochste Arbeitslosenquote in der EU. Im Euroraum dirfte die Arbeitslosenquote in 2022 bei 6,7 % sowie
in Deutschland bei 5,3 % liegen.'*

Okonomische Eckdaten (Veranderung ggi. dem Vorjahr in %)

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
BIP 2,0 -11,3 5,5 5,2 1,1 2,4
Privater Konsum 1,1 -12,2 6,0 2,7 1,7 2,2
AuBenbeitrag* 0,4 -2,2 0,3 3,2 -0,9 0,1
Arbeitslosenquote** 14,1 15,5 14,8 12,8 12,8 12,5
Inflation 0,7 -0,3 3,1 8,4 3,7 2,7
Leistungsbilanzsaldo*** 2,1 0,6 1,0 1,6 0,5 0,3
Staatsverschuldung*** 98,2 120,4 118,3 112,8 112,1 110,0
Haushaltssaldo*** -3,1 -10,3 -6,9 -4,5 -4,6 -3,5

Quelle: IMF, * Wachstumsbeitrag, ** in % der Erwerbstdtigen, *** in % des BIPs, NORD/LB Sector Strategy

Der leichte Leistungsbilanziiberschuss Spaniens erodierte im Jahr 2020 um mehr als 70 % und stieg
gegeniber 2021 maRig an. Aufgrund des Energiepreisanstiegs war die Warenbilanz im ersten Quartal
2022 negativ, was sich auch mittelfristig weiter auswirken diirfte. Ausgeglichen von den positiven
Zugewinnen der Dienstleistungsbilanz durch die Erholung des internationalen Tourismus wird der
Leistungsbilanziiberschuss in 2022 voraussichtlich 1,6 % des BIP betragen.!®> Wie in der gesamten
Europdischen Union stieg die Staatsverschuldung auch in Spanien angesichts der Corona-Pandemie an.

8 IMF; NORD/LB Macro Research

9 https://lwww.dw.com/de/spanien-trotzt-inflation-mit-wirtschaftsboom-und-wohltaten/a-64619676, abgerufen am 14. Februar 2023
10 GTAL Wirtschaftsausblick Spanien: EU-Zuschiisse beleben das Investitionsklima, 1. Dezember 2022

11 https://de.investing.com/economic-calendar/spanish-manufacturing-pmi-667, abgerufen am 3. Marz 2023

12 Mineco: Informe de situacién de la economia espafiola, Dezember 2022

13INE

14 NORD/LB Macro Research: Economic Adviser, Ausgabe Mdrz 2023

15 IMF: Spain Country Report, January 2023
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Seitdem reduzierte sich das 6ffentliche Defizit zwar, bleibt aber nach wie vor auf einem hohen Niveau.
Fir den positiven Trend beim Schuldenabbau kommt Spanien das tiberdurchschnittliche
Wirtschaftswachstum und die hohe Inflation zugute.®

In Spanien leben rd. 47,6 Mio. Einwohner (vorldufiger Stand 2022) und somit ein Zehntel der Bevélkerung
der Europdischen Union. Die Geburtenrate ist riicklaufig. Spanien verzeichnete 2020 mit 1,19 Kindern
pro Frau den zweitniedrigsten Wert in der EU. Der EU-Durchschnitt lag bei 1,50 Kindern je Frau. Dennoch
stieg die Bevolkerung in der ersten Halfte des vergangenen Jahres durch einen positiven
Wanderungssaldo. Unter der Annahme der derzeitigen demographischen Entwicklung diirfte die
spanische Bevélkerung bis 2037 auf tiber 51 Mio. und bis 2072 auf 52,9 Mio. ansteigen. Das
Durchschnittsalter lag 2022 mit 44,3 Jahren etwas oberhalb des europdischen Durchschnitts von 44,1
Jahren, jedoch unterhalb des deutschen Wertes von 45,9 Jahren. Bis 2050 wird ein Anstieg des Anteils
der Altersgruppe tiber 65 Jahren an der Gesamtbevélkerung auf 30,4 % erwartet. Aktuell liegt dieser
Anteil bei lediglich 20,1 %.!”

2022 war das Jahr der Zinswende. Mit der schrittweisen Anhebung der Leitzinsen der EZB erhéhte sich
entsprechend auch die Rendite spanischer Staatsanleihen. Auch zu Beginn dieses Jahres setzte die EZB
ihren Zinspfad fort. Angesichts der nach wie vor hohen Inflation wird die EZB ihren Straffungskurs
vorerst fortsetzen und weitere Leitzinsanhebungen in diesem Jahr sind wahrscheinlich. Im Marz wird
mit der ndchsten Zinserh6hung um 50 Basispunkte gerechnet.!® Ende Februar 2023 beliefen sich die
langfristigen Refinanzierungskosten des spanischen Staates auf 3,6 % (Februar 2022: 1,1 %). Die
Risikopramie gegentiber deutschen Staatsanleihen hat sich im Laufe des letzten Jahres nur leicht erhoht
und liegt aktuell bei knapp1,0 %-Punkten. Beim Landerrating wird Spanien eine hohe Bonitat
ausgewiesen. Standard & Poor’s stuft Spanien mit A und Moody’s mit Baal ein.!®

Entwicklung der 10-jahrigen Staatsanleiherenditen
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In Folge der hohen Inflationsrate und dem daraus resultierenden Anstieg der Zinsen gab die spanische
Immobilienkonjunktur in 2022 nach. Der Deutsche Hypo Real Estate Economy Index (REECOX) fiir
Spanien sank im dritten Quartal 2022 auf 172,9 Punkte, was einem Verlust gegeniiber dem Vorquartal

16 Handelsblatt: Teils niedriger als vor Corona - Wieso die Schuldenlast in Stideuropa sinkt, 23. Februar 2023

17INE; Eurostat
18 NORD/LB Macro Research
19 Macrobond
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von 2,9 % entspricht. Im europdischen Vergleich stellte dies jedoch lediglich die zweitniedrigste
Abnahme dar (REECOX Deutschland: -10,3 % Q/Q).2°Entgegen dieser Entwicklung konnte auf dem
spanischen Immobilien-Investmentmarkt im vergangenen Jahr ein historischer Rekordwert erzielt
werden: Betrachtet man neben dem gewerblichen Transaktionsvolumen (rd. 13,2 Mrd. EUR) auch das
Transaktionsvolumen auf dem Wohninvestmentmarkt (rd. 3,1 Mrd. EUR), so konnte mit insgesamt rd.
16,4 Mrd. EUR das Vorjahresergebnis noch einmal um rd. ein Drittel gesteigert werden. Die seit Sommer
2022 angesichts der genannten Unsicherheiten zu beobachtende Verlangsamung der Marktaktivitdaten
durfte sich jedoch auch im ersten Halbjahr 2023 weiter fortsetzen. Steigende Spitzenrenditen sollten
dazu fithren, dass Preiskorrekturen weiter anhalten.?!

Entwicklung des Deutsche Hypo REECOX (09/22)
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Quelle: Deutsche Hypo Real Estate Economy Index (REECOX), NORD/LB Sector Strategy

Ausblick 2023: Wirtschaftswachstum verlangsamt sich
Auch 2023 bleiben die Unsicherheiten und

Bevolk twickl 2 . . . .
e Herausforderungen fiir die spanische Wirtschaft grof3. Die

BIP-Wachstum N positiven Aufholeffekte, die sich nach der Authebung der

. Corona-Restriktionen abzeichneten, werden durch den
Arbeitslosenquote ->

Ukraine-Krieg tiberschattet und verzégern die

Inflation N wirtschaftliche Erholung auch in diesem Jahr. Das BIP-
Privater Konsum N Wachstum diirfte sich in 2023 spiirbar verlangsamen. In

welchem Ausmal ist unter den aktuellen Bedingungen
dullerst unsicher. Das Vorkrisenniveau diirfte nicht vor 2024 erreicht werden.?? Allerdings bleibt die
spanische Wachstumsprognose im europdischen Vergleich tiberdurchschnittlich. Eine grof3e Stiitze fiir
die wirtschaftliche Erholung Spaniens ist der dynamische Tourismussektor, der auch in 2023 einen
signifikanten Beitrag zur wirtschaftlichen Erholung leisten sollte, wenngleich die geringere Kaufkraft der
Haushalte (insbesondere auch in den europdischen Quellmarkten) die Tourismusnachfrage dampfen
konnte. Eine wesentliche Starke Spaniens in Zeiten der Energiekrise sind seine LNG-Importkapazitaten.

20 Deutsche Hypo REECOX: Landerbericht Spanien, Q3 2022
21 CATELLA: Market Tracker: Real Estate Investment in Spain 2022. The year of change, 2. Februar 2023

22 GTAL Wirtschaftsausblick Spanien: EU-Zuschiisse beleben das Investitionsklima, 1. Dezember 2022
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Aufgrund der geographischen und klimatischen Lage verfiigt Spanien zudem tiber ein hohes Potenzial
an erneuerbaren Energien sowie fur den Aufbau einer griinen Wasserstoffwirtschaft.?? Positiv fur die
wirtschaftliche Entwicklung wirken zudem die finanziellen Zuschiisse aus dem Programm
NextGenerationEU (NGEU). Entscheidend wird es sein, das Programm ziigig und transparent
umzusetzen. Der Arbeitsmarkt diirfte sich angesichts staatlicher Mafinahmen nach wie vor stabil
entwickeln, was wiederum den Konsum stiitzen diirfte. Der Hohepunkt der Inflation sollte iberwunden
sein, wenngleich das Inflationsziel der EZB von 2,0 % entfernt bleibt. Die hohen Preise diirften weiterhin
zu Kaufkraftverlusten fithren, die nach Schatzungen erst 2024 durch Lohnsteigerungen ausgeglichen
werden kénnen.?

Buroimmobilienmarkt

Biiroimmobilienmarkt zeigt Starke trotz makroékonomischen Gegenwinds

Die Folgen der Corona-Pandemie bekamen die spanischen Biiroimmobilienmaérkte in 2020 deutlich zu
spiiren. Die Nachfrage nach Biuiroflachen ging erheblich zurtick und die Zukunftsfahigkeit von
Biirogebdauden wurde durch die Verbreitung von Homeoffice in Frage gestellt. Drei Jahre nach Pandemie-
Ausbruch stehen flexible und hybride Arbeitsplatzstrategien im Fokus der spanischen Arbeitgeber. Dem
zentralen Biiro als Ort der Kommunikation und Innovationsfahigkeit von Unternehmen kommt auch
kiinftig eine hohe Bedeutung zu, wobei insbesondere qualitative Anforderungen an Lage und
Ausstattung erheblich zugenommen haben. Attraktive Buroflachen spielen beim War for Talents eine
hohe Bedeutung, zudem tragen moderne Biiroflichen mit hohen Energieeffizienzstandards zur
Erreichung der ESG-Ziele der Unternehmen bei. Trotz der hohen Unsicherheiten hat sich daher die
Marktlage fiir Biuroimmobilien im Jahr 2022 stabilisiert. Vor allem Core-Biiroimmobilien haben sich als
besonders widerstandsfdhig gezeigt.

Die wichtigsten Bliromérkte Spaniens sind Madrid und Barcelona. Madrid zdhlt europaweit zu den Top-
20-Buromadrkten. Der Biroflachenbestand ist in den letzten Jahren kontinuierlich gestiegen und lag zum
Ende des Jahres 2022 bei rd. 17,8 Mio. m2. Fiir dieses Jahr wird ein weiterer Anstieg erwartet.?> In der
Rangliste der wichtigsten Finanzzentren belegt die Stadt in Europa Platz zehn. Als internationales Finanz-
und Handelszentrum hat ein groRRer Teil der spanischen Banken und Versicherungskonzerne sowie die
spanische Borse ihren Sitz in Madrid. Ebenso sind zahlreiche ausldndische Konzerne mit
Niederlassungen in Madrid vertreten. Das Viertel Méndez Alvaro im Osten des Stadtbezirks Arganzuela
mit einer realisierten Biiroflache von rd. 80.000 m2 ist aufgrund seiner giinstigen Lage und der sehr guten
Anbindung via S-Bahn, U-Bahn und Bus besonders attraktiv fiir die Ansiedelung von Unternehmen. Die
Entwicklung des neuen Finanz- und Geschaftszentrums Nuevo Norte tragt zu einer weiteren Aufwertung
des Madrider Biiromarktes bei. Das neugeplante Areal im Norden von Madrid sieht eine Mischnutzung
von Wohnfldachen (ca. 1,1 Mio. m2) sowie von Biiro-, Handel- und Dienstleistungsimmobilien (ca. 1,6 Mio.
m2 Fliache) vor.?6 Aktuell plant die Region Madrid den groRten Ausbau ihres éffentlichen Nahverkehrs
seit 15 Jahren. Hierdurch diirfte die Attraktivitdt Madrids als Wohn- und Arbeitsort noch weiter
zunehmen.

23 bulwiengesa: Logistik und Immobilien, September 2022

24 Europaische Kommission

25 colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022

26 https:/lwww.gtai.de/de/trade/spanien/branchen/staedtebauvorhaben-madrid-nuevo-norte-konkretisiert-sich-820808, abgerufen am 5. Januar 2023
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Der zweitgroRRte Buroimmobilienmarkt Spaniens ist die katalanische Hauptstadt Barcelona mit einem
Biroflachenbestand zum Ende letzten Jahres von rd. 6,5 Mio. m2.2” Dank des dynamischen Start-Up-
Okosystems und der Tech-Kultur ist Barcelona fiir in- und ausldndische Unternehmensgriinder
besonders attraktiv und anziehend. Nach dem Ranking des Analyseinstitutes StartupBlink rangiert
Barcelona unter den Stadten in der Europaischen Union auf Platz fiinf; hinter Paris, Berlin, Stockholm
und Amsterdam und knapp vor Miinchen.?? Vor allem Anmietungen von Unternehmen aus dem
Dienstleistungssektor sowie der Technologie-, Medien- und Telekommunikationsbranche (TMT) haben in
den letzten Jahren zugenommen und vereinnahmen inzwischen knapp die Halfte der
Biiroflichennachfrage in Barcelona.? Zudem wurde Barcelona im vergangenen Jahr zu einer der besten
Stadte der Welt fiir das Arbeiten aus dem Homeoffice gewdhlt. Unter der Berticksichtigung der
Schwerpunkte wie Internetgeschwindigkeit, Lebensqualitét, Klima, Luftverbindung und Miete belegte
Barcelona beim weltweiten Ranking den sechsten Platz. Arbeitnehmer schdtzen vor allem die
ausgewogene Work-Life-Balance der Stadt.°

Robuste Flachennachfrage in Spaniens Metropolen

Nach einem Einbruch im Krisenjahr 2020 erholte sich der Flachenumsatz des spanischen
Biiroimmobilienmarktes in 2021. Bei Betrachtung der Metropolen Madrid und Barcelona zeigte sich ein
differenziertes Bild. In Barcelona nahm die Nachfrage spiirbar zu, in Madrid blieb sie deutlich hinter dem
Vorkrisenniveau zurtick. In 2022 entwickelte sich der Flachenumsatz fiir Biroimmobilien sowohl in
Madrid als auch in Barcelona robust, wenngleich sich zum Jahresende die Folgen des Ukraine-Krieges
beim Flachenumsatz zeigten. In Madrid erhéhte sich der Flachenumsatz in 2022 aufrd. 445.000 m2. Dies
entspricht einem Zuwachs von rd. 33 % gegeniiber 2021. Entgegen der unsicheren Marktbedingungen
konnte der Flachenumsatz auch in der zweiten Jahreshalfte 2022 im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahreszeitraum gesteigert werden (+ rd. 24 %), jedoch mit schwdcherer Dynamik als in der ersten
Jahreshalfte 2022 (+ rd. 43 %). Mit einem Anteil am Flachenumsatz von tiber 50 % wurden insbesondere
Flichen in zentralen Lagen nachgefragt.3! Zudem nimmt die Bedeutung von ESG immer starker zu. Der
Anteil an LEED- oder BREEAM-zertifizierten Biiroflichen am gesamten Flachenumsatz wichst stetig. 32 In
Barcelona belief sich der Flachenumsatz in 2022 aufrd. 270.000 m2, was einem Riickgang gegeniiber dem
Vorjahr von rd. 16 % entspricht. Diese Entwicklung ist auf die schwachere Nachfrage im dritten und
vierten Quartal 2022 gegeniiber den jeweiligen Vorjahresquartalen zurtickzufithren. Zudem ist zu
berticksichtigen, dass 2021 zwei groRere Transaktion mit tiber 40.000 m? getatigt wurden, die in dieser
Groflenordnung in 2022 nicht stattgefunden haben. Auch in der katalanischen Hauptstadt verspiirten im
letzten Jahr vor allem die zentral gelegenen Biiroflachen (Anteil von 35 % am Flachenumsatz) und der
Distrikt 22@Barcelona (Anteil von 26 % am Flachenumsatz) eine hohe Nachfrage. Der Trend zu hybriden
Arbeitslésungen, die oft in kleineren und gut ausgestatteten Biiros in zentrumsnahen Teilmarkten
umgesetzt werden, ist in der Nachfrageentwicklung klar zu erkennen. Zudem wird vor allem Wert auf die
Erfillung von ESG-Anforderungen gelegt. Dementsprechend ist die Nachfrage nach zertifizierten
Gebduden vergleichsweise iiberdurchschnittlich hoch.33

Erganzend zum klassischen Biiro erh6hten sich die Anteile an flexiblen Arbeitsflachen am
Gesamtflachenumsatz sowohl in Madrid als auch in Barcelona in den letzten Jahren sptirbar. Wahrend
die Entwicklung 2020 im Rahmen der Corona-Pandemie stagnierte, nahm die Nachfrage an Flex-Space-

27 Colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022

28 https://catalonia.com/de/-/barcelona-ranks-5th-as-a-startup-hub-in-the-european-union-in-2022, abgerufen am 6. Januar 2023

29 Cushman & Wakefield: Marketbeat Offices Madrid & Barcelona, Q4 2022

30 https:/lwww.savills.de/insight-and-opinion/savills-news/328222/lissabon-ist-der-beste-wohn--und-arbeitsort-fur-executive-nomads-weltweit, abgerufen
am 6. Januar 2023

31 Colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022

32 Savills: Spotlight Madrid Offices, Q3 2022

33 Colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022
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Losungen seit 2021 wieder zu. In Barcelona ist diese Entwicklung aufgrund der dynamischen Start-Up-
Szene besonders deutlich ausgepragt. Zum Ende des dritten Quartals 2022 lag der Anteil an Flex-Office
Losungen am Gesamtflachenumsatz in Barcelona beird. 7 % und in Madrid bei rd. 3 %. In den nachsten
Jahren diirften die Anteile weiter ansteigen, wenn auch das klassische Biiro hierdurch nicht ersetzt
werden wird.34

Madrid: Entwicklung des Flachenumsatzes (in 1.000 m 2) Barcelona: Entwicklung des Flachenumsatzes (in 1.000 m?)
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Das Leerstandsniveau entwickelte sich 2022 in Madrid stabil. In Barcelona konnte hingegen zum Ende
des Jahres 2022 eine spilirbare Zunahme des Leerstandes aufgrund eines hohen Flachenzuwachses im
Distrikt 22@Barcelona sowie vieler Refurbishments im CBD verzeichnet werden. Zum vierten Quartal
2022 belief sich die durchschnittliche Leerstandsquote in Madrid auf 10,6 % (Q4 2021: 10,7 %) und in
Barcelona auf 10,1 % (Q4 2021: 8,6 %). In beiden Stddten zeigte sich im vergangenen Jahr der europaweite
Trend: Auf der einen Seite ein Angebotsengpass an zentralen und hochwertigen Fldachen, auf der anderen
Seite ein wesentlich héherer Leerstand von dlteren Flichen in Biirobezirken am Stadtrand.3> Demzufolge
lagen die Leerstandsquoten in den CBDs von Madrid und Barcelona mit rd. 5, 0 % (Q3 2022) deutlich unter
dem Gesamtdurchschnitt.3® Insgesamt wurden 2022 in Madrid 90.000 m2 und in Barcelona 240.000 m?
neue Biirofldche zur Verfiigung gestellt.3” Im laufenden Jahr bleibt die Bautitigkeit in beiden spanischen
Metropolen rege. In Madrid sind aktuell rd. 128.000 m2 neue Biiroflache im Bau. Fiir die nachsten Jahre
sind zusatzlich 450.000 m2 neue Fldche in der Planung. In Barcelona betragt die im Bau befindliche
Flache 162.000 m?; in der Planung sind 558.000 m?2 zusdtzliche Biirofldche. In der katalanischen
Hauptstadt ist besonders die dynamische Entwicklung von Refurbishments hervorzuheben. Im dritten
Quartal 2022 belief sich der Anteil am gesamten Flachenzuwachs aufrd. 40 %. 2020 lag der Anteil noch
bei rd. 6 %. Refurbishments dirften auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen, um neue Biiroflachen
zur Verfiigung zu stellen. Diese Option wird als kostengiinstiger, schneller und nachhaltiger angesehen.38

Die Segmentierung nach Lage und Flachenqualitdt zeigte sich im vergangenem Jahr auch in der
Mietpreisentwicklung. Die Mietpreisspanne zwischen dem CBD und der Peripherie ist sowohl in Madrid
als auch in Barcelona in 2022 gegentiiber dem Vorjahr um 2,00 EUR/m2/Monat bzw. 1,25 EUR/m2/Monat
angestiegen. Die Buirospitzenmieten erh6hten sich in Madrid deutlich auf 37,00 EUR/m?/Monat (Q4 2021:
34,50 EUR/m2/Monat) und in Barcelona leicht auf 27,50 EUR/m2/Monat (Q4 2021: 27,25 EUR/m2/Monat).3°

34 Cushman & Wakefield: Flexible Workspace Report, October 2022

35 Colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022

36 Savills: Spotlight Madrid Offices, Q3 2022; Spotlight Barcelona Offices, Q3 2022
37 Colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022

38 Savills: Spotlight Barcelona Offices, Q3 2022

39 Cushman & Wakefield: Marketbeat Offices Madrid & Barcelona, Q4 2022
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Diese Entwicklung zeigt, dass sich erstklassige und nachhaltige Biirofldchen in zentralen Lagen als
besonders widerstandsfihig erweisen. Altere Objekte mit niedrigen Energieeffizienzstandards in
Randlagen verspiiren hingegen einen Abwartsdruck bei der Mietentwicklung.

Spitzenmieten in EUR/m?/Monat flir Madrid und Barcelona in Q4 2022
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Quelle: Cushman & Wakefield, NORD/LB Sector Strategy

Investmentmarkt - moderne Biiroobjekte in Core-Lagen gefragt
Das landesweite Transaktionsvolumen belief sich 2022 auf insgesamt rd. 2,66 Mrd. EUR, was einem

Anstieg von rd. 8 % gegentiiber dem Vorjahr entspricht. Wahrend in der ersten Jahreshalfte das
Transaktionsgeschehen noch lebhafter verlief, verlangsamte sich insbesondere zum Ende des Jahres die
Dynamik aufgrund des verandertes Zinsumfeldes spiirbar. Im vierten Quartal 2022 lag der Anteil am
gesamten Transaktionsvolumen in 2022 lediglich bei knapp 18 %. Wahrend in Madrid das
Transaktionsvolumen in 2022 mitrd. 1,27 Mrd. EUR gegeniiber dem Vorjahr nahezu verdoppelt werden
konnte, ging das Transaktionsvolumen in Barcelona um 57 % auf 1,05 Mrd. EUR zuriick. Die Anteile am
gesamten Flachenumsatz beliefen sich auf 48 % in Madrid und auf 39 % in Barcelona. Neben der Lage (in
Madrid: Fokus auf CBD und City; in Barcelona: Fokus auf CBD und Distrikt 22@) sowie der Qualitat stief3
insbesondere das ESG-Profil der Objekte auf hohes Interesse seitens der Investoren. Infolge des
gestiegenen Zinsniveaus erhohten sich die Renditen insbesondere in der zweiten Jahreshalfte des
vergangenen Jahres. Im vierten Quartal lag die Spitzenrendite im CBD Madrids bei 5,10 % (Q4 2021:

4,50 %) und aulRerhalb des CBDs bei 3,90 % (Q4 2021: 3,40 %). In Barcelona stieg die Spitzenrendite im
CBD auf 5,50 % (Q4 2021: 5,00 %) und auRerhalb des CBDs auf 4,25 % (Q4 2021: 3,60 %) an.*®

40 Colliers: Office Report Madrid & Barcelona, 2022



13/ Immobilien - Mdrz 2023

Ausblick 2023: Qualitative Biiroflachen in zentralen Lagen bleiben verstarkt im Fokus
Die zwei grofRten spanischen Biiroimmobilienmarkte sollten ihre

Angebot 2
g stabile Entwicklung in 2023 fortsetzen, wenngleich die

Nachfrage ” makrodkonomischen Unsicherheiten hoch bleiben. Gestiitzt

feeratand > werden dirfte dies durch die stetige Erholung des
Arbeitsmarktes verbunden mit einer zunehmenden Anzahl an

Spitzenmiete > . e . .
Birobeschaftigten (Prognose fiir 2023: +1,2 % gegeniiber dem

Investitionsvolumen > Vorjahr).%! Das Biiroflichenangebot diirfte in 2023 sowohl in

Spitzenrendite 2 Madrid als auch in Barcelona aufgrund geplanter

Neubauprojekte als auch Refurbishments weiter zu nehmen,
wobei Top-Buiroflachen aufgrund der hohen Nachfrage knapp bleiben diirften. Angesichts der kraftig
gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten sind jedoch Verschiebungen insbesondere bei spekulativen
Neubauprojekten méglich. Es ist zu erwarten, dass das Interesse an qualitativen Gebdaudeobjekten in
bevorzugten Lagen weiterhin hoch bleiben wird. Objekteigenschaften wie die Umsetzbarkeit flexibler
und hybrider Arbeitsplatzstrategien sowie dem ESG-Profil werden eine immer starkere Bedeutung
beigemessen. Flexible Offices sollten ihre Anteile am Gesamtflachenumsatz ausbauen. Wahrenddessen
diirfte die Nachfrage bei unsanierten und édlteren Gebduden in peripheren Teilmdrkten weiter
nachgeben. Diese Zweiteilung diirfte sich auch bei den Leerstainden und Mieten weiterhin spiirbar
zeigen. Insgesamt sollten sich die Spitzenmieten in Madrid und Barcelona stabil entwickeln. Die
spanischen Top-Biiroimmobilienmarkte diirften nach wie vor im Fokus der Investoren stehen, wobei
Core-Objekte klar bevorzugt werden. Aufgrund der aktuellen Marktbedingungen erwarten wir fir das
Gesamtjahr 2023 eine stabile Entwicklung des Transaktionsvolumens, wobei fiir die erste Jahreshalfte
ein Riickgang zu erwarten ist. Die Spitzenrenditen dirften in der ersten Jahreshalfte dementsprechend
weiter leicht ansteigen. In der zweiten Jahreshalfte diirfte die Marktdynamik wieder zunehmen, wenn
sich die Preisvorstellungen zwischen Kdaufern und Verkdaufern wieder angendhert haben.

Einzelhandelsimmobilienmarkt

Hohe Resilienz trotz anhaltender Unsicherheiten

Trotz der Corona-Pandemie und einem schwierigen Marktumfeld konnte der Umsatz im spanischen
Einzelhandel 2021 deutlich gesteigert werden. Das Umsatzplus lag mit 7,7 % oberhalb des Wertes der 27
EU-Staaten, die ebenfalls ein kriftiges Plus von 6,8 % aufwiesen.*? Die starke Umsatzentwicklung ist
insbesondere auf das schwache Niveau aus 2020 zuriickzufiihren, als die Pandemie die europaischen
Lander noch starker im Griff hatte. Deutlicher Wachstumstreiber war zuletzt insbesondere der Nonfood-
Bereich, welcher im ersten Krisenjahr aufgrund der Corona-Restriktionen und der starken
Verunsicherung der Verbraucher einen kraftigen Umsatzriickgang hinnehmen musste.

Auch im vergangenen Jahr konnten die realen Einzelhandelsumsatze gegentiber dem jeweiligen
Vorjahresmonat tiiberwiegend leicht positive Zuwachse verbuchen (siehe Abb.). Das spanische
Verbrauchervertrauen, welches sich 2021 ebenfalls sptirbar vom Ausbruch der Corona-Pandemie
erholen konnte, brach im Jahresverlauf 2022 infolge des Ukraine-Kriegs und den daraus resultierenden
anhaltenden Unsicherheiten (gestiegene Zinsen, realer Kaufkraftverlust der privaten Haushalte) erneut

41 JLL: Spain Office Market Snapshot, Q4 2022
42 GfK: Einzelhandel Europa 2021 und 2022
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ein. Seit August 2022 istjedoch wieder eine sukzessive Erholung des Verbrauchervertrauens zu
beobachten. Die Konsumausgaben der Haushalte diirften im Jahr 2022 rd. 80 Mrd. EUR betragen haben
und damit etwas niedriger ausfallen als 2021, jedoch rd. 5 % oberhalb des Vorkrisenniveaus von 2019
liegen.*3 Zur giinstigen Entwicklung des spanischen Einzelhandels diirfte nicht zuletzt auch die kraftige
Belebung des internationalen Tourismus beigetragen haben. Im vergangenen Jahr erreichten die
Ubernachtungszahlen von Gisten aus dem Ausland nach zwei schwachen Jahren erstmals wieder rd.
90 % des Vorkrisenniveaus (siehe auch Abschnitt Hotelimmobilienmarkt).*

Reale Einzelhandelsumsatze und Konsumentenvertrauen
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Quelle: Instituto Nacional de Estatistica, Macrobond, NORD/LB Sector Strategy

Im Zuge der Corona-Pandemie hat der Onlinehandel in Spanien 2020 einen kraftigen Zuwachs erfahren
(+40 % ggli. dem Vorjahr). Im Folgejahr 2021 haben sich die Zuwachsraten jedoch wieder verlangsamt
(+18 %).*> Shopping Center sowie die HaupteinkaufsstraBen bleiben die bevorzugten Shopping Kanile
fiir die spanischen Konsumenten: 18 % der Einzelhandelsumsdtze werden in Shopping Centern getatigt,
72 % in Shops der Haupteinkaufsstrafen und lediglich 10 % via Onlinehandel. Der Anteil des
Onlinehandels ist im europdischen Vergleich unterdurchschnittlich ausgepragt (Platz 13 hinter Landern
wie GroRRbritannien (Online-Anteil: 30 %), Frankreich (19 %) oder Deutschland (18 %)).%6 Dies ist im
Wesentlichen auf den Lifestyle sowie die Konsumgewohnheiten in den mediterranen Landern
zuriickzufithren. Bis zum Jahr 2025 diirfte sich der Anteil des Onlinehandels an den
Einzelhandelsumsaitzen in Spanien jedoch mehr als verdoppeln (21 %).4” Damit weist Spanien in den
kommenden Jahren bei den Einzelhandelsumsatzen im E-Commerce unter den europaischen Landern
die héchste jahrliche Zuwachsrate auf (+19 % p.a.; Europa: + 14 % p.a.).*8

Vermietungsmarkt im Zeichen der Erholung
Der spanische Einzelhandelsimmobilienmarkt weist ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen

HaupteinkaufsstralRen und Shopping Centern auf, wobei Fachmarktzentren eine wachsende Bedeutung
erfahren. Eine hohe raumliche Konzentration des High Street Segments ist iberwiegend in den gréReren

43 Knight Frank: Retail Snapshot, Q3 2022

44 Borsen-Zeitung: Die Gaste sind zuriick. 18. Januar 2023

45 Savills: Markets in Minutes: eCommerce Situation in Spain. July 2022
46 Savills: Retail in Spain, September 2022

47 Savills: Markets in Minutes: eCommerce Situation in Spain. July 2022
48 Savills: Spotlight: European Retail Fair pricing in 2023. December 2022
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Provinzhauptstadten wie Madrid, Barcelona, Valencia, Bilbao, Palma de Mallorca, Zaragoza, Sevilla and
Malaga vorzufinden.*® Als Hauptstadt verfiigt Madrid iber den héchsten Bestand an Einzelhandelsflache
(428.000 mz, Leerstandsquote 6,6 %), dicht gefolgt von Barcelona mit einem Flachenbestand von

354.000 m?2 (Leerstandsquote 11,6 %).°

Die Rahmenbedingungen fiir die Entwicklung des High Street Segments waren 2022 duf3erst giinstig. Im
Jahresverlauf konnten im Hinblick auf die Einzelhandelsumsétze sowie die Passantenfrequenz dhnlich
hohe Niveaus erreicht werden wie in der Vorkrisenzeit. Die Einzelhandelsumsdtze legten gegeniiber dem

Vorjahr um 12 % zu. Analog dazu war auf dem Einzelhandelsvermietungsmarkt 2022 ebenfalls eine

splirbare Erholung zu beobachten. Die Anzahl der Transaktionen nahm um 16 % gegentiiber dem

Vorjahr zu und lag somit zugleich 25 % oberhalb des Vorkrisenniveaus. 42 % der Transaktionen sind auf

internationale Marken zurtickzufithren, welche ihre Prasenz um 8 %-Punkte gegeniiber 2021 gesteigert

haben.! Im Hinblick auf das Marktgeschehen sowie Neueréffnungen hat sich die Modebranche als

wichtigstes Segment herauskristallisiert. Dicht darauf folgen der Fachhandel sowie der Bereich

Accessoires. Auch die Gastronomie befindet sich auf Expansionskurs und positioniert sich in den

HaupteinkaufsstralRen der wichtigsten Stadte wie Barcelona, Madrid, Sevilla und Valencia.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie hatte einen spiirbaren Einfluss auf die Entwicklung der Mieten fiir

die High Street Shops der fithrenden spanischen Stddte.>? So haben die Mieten in Madrid und Barcelona

in den ersten 12 Monaten nach Pandemiebeginn um 10 bis 20 % nachgegeben. In Sekunddrlagen sowie

an stark durch den Tourismus gepragten Standorten gaben die Mieten sogar noch deutlich starker

nach.>® Die kriftige Belebung der Nachfrage — einhergehend mit einem Riickgang der Leerstandsquoten,

welche dhnliche Niveaus wie in der Vorkrisenzeit erreicht haben —fithrte 2022 zu einem leichten Anstieg

der Mieten um 3 bis 5 % in den wichtigsten Einkaufsstdadten. Die Spitzenmiete nahm gegeniiber dem
Vorjahr um 5 % zu und liegt aktuell bei 215 EUR/m2/Monat. > Unter den Top 20 der teuersten
HaupteinkaufsstralRen in Europa liegt Madrid mit der ,Preciados“ auf Platz 13, dicht gefolgt von der

Stral’e ,Portal de L’Angel“ in Barcelona (Platz 14). In einem Ranking fiir das Luxussegment befinden sich

die Stralien ,,Passeig de Gracia“ in Barcelona (Platz 10) und ,,Serrano“ in Madrid unter den Top 20.%°

Entwicklung der Spitzenmiete (EUR/m?/Monat, High Street)

Flachennachfrage nach Segmenten (Q4 2022, YTD, in %)
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49 Cushman & Wakefield: Global Cities Retail Guide — Spain. 2019

50 CBRE: Figures Retail, Q4 2022

51 ebd.

52 Savills: High Street Retail in Spain 2022

53 Cushman & Wakefield: Marketbeat Spain: High Street Retail, Q1 2021
54 CBRE: Figures Retail, Q4 2022

55 JLL: European Retail Market Outlook 2023. November 2023

Quelle: CBRE, NORD/LB Sector Strategy
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Im Segment der Shopping Center verfiigt Spanien iiber einen Flachenbestand von 17,6 Mio. m?, woraus
sich eine Shopping Center-Dichte von 373 m? je 1.000 Einwohner ergibt. Seit 2021 sind mehr als

270.000 m? Shopping Center-Fldache auf den Markt gekommen, 24.800 m? davon im ersten Halbjahr 2022.
Im Jahresverlauf 2023 diirfte rd. 430.000 m? zusatzliche Flache im Shopping Center-Segment fertig
gestellt werden, rd. 150.000 m2 davon entfallen auf Fachmarktzentren. In den kommenden vier bis fiinf
Jahren konnte der Flachenbestand auf tiber 18,7 Mio. m? ansteigen, wodurch sich die Shopping Center-
Dichte auf 396 m? pro 1.000 Einwohner erhohen wiirde. Aufgrund der aktuellen Unsicherheiten kénnten
einige dieser Projekte jedoch verschoben oder storniert werden.>® Uber 85 % des gegenwértigen
Flachenbestandes ist dlter als zehn Jahre, woraus sich ein hohes Modernisierungspotenzial ergibt. Viele
Eigentiimer ziehen ein Refurbishment mit einer neuen Schwerpunktsetzung oder verschiedenen

Zusatzangeboten ergdnzend zum traditionellen Einzelhandel in Betracht.>”

Auch im Segment der Shopping Center konnten sich die Passantenfrequenz sowie die
Einzelhandelsumsatze weiterhin spiirbar erholen, so dass hier die Vorkrisenniveaus nahezu wieder
erreicht werden konnten. Die Einzelhandelsumsdtze nahmen 2022 gegentiiber dem Vorjahrumrd. 15,9 %
zu und lagen somit nur noch 2,5 % unterhalb der im Jahr 2019 erreichten Werte. Auch die
Passantenfrequenz konnte weiter gesteigert werden (+18,5 % ggii. 2021), sie liegt jedoch noch rd. 14,4 %
unterhalb des Vorkrisenniveaus. Dies ist vor allem auf den pandemiebedingten Riickgang an
Freizeitangeboten zuriickzufithren, welche eine Schliisselrolle bei der Erh6hung der Passantenfrequenz
spielen. Dieses Segment diirfte sich jedoch im Jahresverlauf 2023 weiter erholen. Die
Vermietungsaktivitat (Neuer6ffnungen von Shops) in Shopping Centern legte 2022 gegeniiber dem
Vorjahr um 24,6 % zu. Hierzu trugen insbesondere Restaurants, Mode- und Sportgeschifte bei. Die
Spitzenmiete im Bereich der Shopping Center lag Ende 2022 bei 50 EUR pro mz?, dies entspricht einem
Riickgang um 9 % gegeniiber dem Jahresbeginn 2022. In den kommenden Monaten dirfte die Miete in
diesem Segment allerdings stabil bleiben.>®

Einzelhandelsimmobilien 2022 bedeutendste Assetklasse

Im Jahr 2022 konnte auf dem spanischen Investmentmarkt fiir Einzelhandelsimmobilien ein
Transaktionsvolumen in H6he von 3,973 Mrd. EUR erzielt werden. Hierzu hat mafRgeblich die
Transaktion zwischen BBVA und Merlin im zweiten Quartal 2022 beigetragen. Selbst ohne diese
Transaktion entspricht das Investitionsvolumen mit 1,986 Mrd. EUR immer noch einem Plus von 85,6 %
gegeniiber 2021 (+27,6 % gegeniiber 2019).>° In der zweiten Jahreshéilfte 2022 kiihlte sich das
Transaktionsgeschehen jedoch analog zur Entwicklung am gesamten gewerblichen Investmentmarkt
erheblich ab. Einzelhandelsimmobilien leisteten insgesamt mit einem Anteil von rd. 32 % den groten
Beitrag zum gesamten Transaktionsvolumen auf dem spanischen Immobilienmarkt im vergangenen
Jahr.%° Der GroRteil des Transaktionsvolumens in dieser Assetklasse (ohne die Beriicksichtigung der
Groldtransaktion) entfiel auf Shopping Center und High Street Shops. Supermarkte, welche insbesondere
in den ersten beiden Krisenjahren beliebt waren, folgten auf Platz drei. Infolge der gestiegenen Zinsen
haben auch die Spitzenrenditen im Einzelhandelssektor im vergangenen Jahr zugelegt. Im vierten
Quartal 2022 lagen die Spitzenrenditen fiir Shopping Center bei 6,25 % und die fiir High Street Shops bei
4,00 %. Gegeniiber Januar 2022 entspricht dies jeweils einer Zunahme um 75 Basispunkte.®!
Nichtsdestotrotz werden Einzelhandelsimmobilien auch in Zukunft aufgrund der Stabilitat der Mieten,
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57 ebd.

58 CBRE: Figures Retail Q4 2022

59 ebd.

60 Cushman & Wakefield: Marketbeat Spain Investment, Q4 2022
61 CBRE: Figures Retail Q4 2022



17 / Immobilien - Mdrz 2023

der Krisenresilienz sowie der im Vergleich zu anderen Assetklassen hohen Renditen fiir Shopping Center
auch in Zukunft fur potenzielle Investoren attraktiv bleiben.®2

Ausblick 2023: Einzelhandelsimmobilienmarkt mittelfristig weiterhin auf Expansionskurs
Das Flachenangebot auf dem spanischen

Angebot 2 . . - .. .
Einzelhandelsimmobilienmarkt und dabei insbesondere im
Nachfrage stationdrer Einzelhandel 7 Segment der Shopping Center und Fachmarktzentren diirfte
Leerstandsquote > in den kommenden Jahren weiter ausgebaut werden.
- . Kurzfristig sollten zumindest die anhaltenden
Spitzenmiete >
Materialknappheiten, die gestiegenen Zinsen sowie die hohen
| iti | > . . Ca .
nvestitionsvolumen Energie- und Baukosten dazu beitragen, dass sich ein Teil der
Spitzenrendite 2 geplanten Projekte aufgrund verldngerter Bauzeiten

verzogert bzw. dass diese verschoben oder storniert werden.®3
Der stationdre Einzelhandel diirfte im laufenden Jahr von der anhaltenden Erholung im Tourismus und
dem Wegfall der coronabedingten Restriktionen profitieren. Das schwache Verbrauchervertrauen, die
hohe Inflation sowie die hohen Energiekosten belasten aktuell noch den Konsum. Dies betrifft
insbesondere Haushalte mit niedrigem Einkommen. Die spanischen Einzelhandelsumsatze werden
weiterhin eine hohe Resilienz aufweisen und im Verlauf von 2023 leicht zunehmen. Spatestens ab 2024
werden die Einzelhandelsumsétze in Spanien, analog zu den gréReren europdischen Markten, auf einen
soliden Wachstumspfad zuriickkehren.® Die Flichennachfrage sollte vor diesem Hintergrund weiter
zunehmen und zu stabilen Leerstandsquoten in den meisten Stadten fithren. In den kommenden
Monaten wird weiterhin mit stabilen Spitzenmieten iiber alle Einzelhandelsformate hinweg gerechnet.>
Angesichts der weiteren Zunahme des Onlinehandels wird sich der Wandel des Shopping Center-
Segments weiter fortsetzen. Neue und innovative Nutzungskonzepte sind zukiinftig gefragt, bei denen
Service-, Dienstleistungs-, Freizeit-, Gesundheits- und Gastronomieangeboten eine groRe Bedeutung
zukommt. Beratung, Erlebnis und Unterhaltung stehen hier im Vordergrund.

Die Nachfrage auf dem Investmentmarkt diirfte weitgehend stabil bleiben, auch wenn Investoren
zukiunftig angesichts der bestehenden Unsicherheiten vorsichtiger agieren und Investments genauer
priifen. In den kommenden Monaten diirfte der Aufwéartsdruck auf die Spitzenrenditen weiter anhalten,
wobei sich erstklassige Lagen erwartungsgemadf besser behaupten dirften als Sekundéarlagen. Neben
Shopping Centern sind vor allem kleinere, urbane Fachmarktzentren (einschlief3lich eines Supermarktes,
um Kunden anzuwerben) oder gréRere Retail Parks im Umland der Stdadte seitens der Investoren
gefragt.5®

Hotelimmobilienmarkt

Nachfrage 2022 fast wieder auf Vorkrisenniveau
Trotz ungiinstiger Rahmenbedingungen (Ausbreitung der Omikron-Variante, Ukraine-Krieg, anhaltende
Inflation und Vorboten der erwarteten Rezession in Europa) konnte der Tourismus in Spanien im
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vergangenen Jahr ein aufRerordentliches Wachstum aufweisen. Es kamen 102,7 Mio. Gdste aus dem In-
und Ausland nach Spanien (+69 % ggii. dem Vorjahr). Auch die Anzahl der Ubernachtungen legte um
85,6 % auf 320,7 Mio. zu. Diese Entwicklung ist insbesondere auf den Wegfall der coronabedingten
Restriktionen, die Wiederaufnahme der internationalen Luftverbindungen sowie die aufgestaute
Reiselust zuriickzufithren, was die Anzahl an Ubernachtungen von Géasten aus dem Ausland gegeniiber
dem Vorjahr deutlich um 144,7 % ansteigen lieR. Nichtsdestotrotz liegen die Ubernachtungszahlen aus
dem Ausland noch 10,1 % unterhalb des Vorkrisenniveaus von 2019. Der Inlandstourismus stieg
ebenfalls spiirbar an (+32,1 % Ubernachtungen) und konnte sich im vergangenen Jahr vollstindig
erholen (+0,3 % iiber dem Niveau von 2019). Insgesamt waren die Ubernachtungszahlen somit noch um
6,5 % niedriger als vor Ausbruch der Pandemie. Analog zu den Vorkrisenjahren lag der Anteil
ausldndischer Géste an den Ubernachtungen inzwischen wieder bei 62,7 %, wihrend der
Inlandstourismus 37,3 % zu den Ubernachtungszahlen beitrug. Zu den wichtigsten Quellmérkten des
Tourismus zdhlten Grofbritannien, Deutschland und Frankreich.5” Der GroRteil der Ubernachtungen
entfiel auf den Zeitraum Mai bis September (59,1 %) und nahm in diesem Zeitraum um 75,4 % gegeniiber
dem Vergleichszeitraum des Vorjahres zu. Am aktuellen Rand diirfte sich die Tourismusnachfrage
aufgrund der hohen Inflation und der schwachen bzw. rezessiven Wirtschaftsentwicklung in den
europdischen Quellmérkten temporar abschwéachen.%®

Hotelgewerbe: Ankiinfte und Ubernachtungen in Spanien Anzahl internationaler Touristen (in Mio.)
Mio. )
* vorlaufige Daten
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Quelle: Instituto Nacional de Estadistica, NORD/LB Sector Strategy Quelle: Instituto Nacional de Estadistica, NORD/LB Sector Strategy

Hotelperformance mit bestem Ergebnis der letzten vier Jahre

Angebotsseitig verfiigte Spanien 2022 iiber 1,48 Mio. Betten in 14.020 Hotels.®® Derzeit befinden sich tiber
280 Hotels (mitrd. 30.000 Zimmern) in der Pipeline, welche bis zum Jahr 2024 eréffnet werden diirften.”
Angesichts der wachsenden Tourismusnachfrage konnte die Belegungsrate der Hotels im vergangenen
Jahr deutlich gesteigert werden. Mit einem Wert von 64,8 % lag die Auslastung nur noch 2,4%-Punkte
unterhalb des Vorkrisenniveaus. Im Hinblick auf die Hotelperformance konnte 2022 das beste Ergebnis
der letzten vier Jahre erzielt werden. Hierzu hat vor allem die exzellente Performance wahrend der

Sommermonate beigetragen, in der die Tourismusnachfrage sprunghaft anzog. Der durchschnittliche
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Zimmerpreis (ADR) lag 2022 bei 105 EUR. Gegeniiber dem Vorjahr entspricht dies einem Plus von 11,9 %
(+14,8 % ggii. 2019). Einen wesentlichen Einfluss auf die gestiegenen Zimmerpreise diirfte auch die hohe
Inflation gehabt haben. Viele Hotelbetreiber gaben Mehrkosten z.B. fiir den gestiegenen Mindestlohn,
hohere Energie- und Lebensmittelpreise und héhere Transportkosten weiter.”* Auch der Zimmererls
(RevPAR) konnte angesichts der hohen Auslastung deutlich gesteigert werden und lag mit 68 EUR um
49,0 % tuber dem Vorjahr sowie um 10,8 % oberhalb des Vorkrisenniveaus.

Entwicklung der Performance des spanischen Hotelmarktes
120
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Quelle: Instituto Nacional de Estadistica, NORD/LB Sector Strategy, *vorldufige Daten

Raumlich betrachtet war die Hotelauslastung im letzten Jahr auf den Balearen (78,3 %) und den Kanaren
(77,0 %) am hochsten, dicht gefolgt von den Regionen Katalonien (66,2 %) mit der Hauptstadt Barcelona
(70,8 %), Valencia (65,4 %), Madrid (65,1 %) sowie Andalusien (61,8 %) mit der Stadt Malaga (70,7 %). Die
hochsten Zimmerpreise (ADR) wurden 2022 neben den Balearen (126,3 EUR) und den Kanaren (114,3
EUR) in der Region Katalonien (mit Barcelona) (112,9 EUR) sowie in der Region Madrid (107,1 EUR) erzielt.
Die mit Abstand hochsten Zuwéachse gegeniiber dem Vorjahr konnten die Regionen Madrid (+32,9 %) und
Katalonien (+25,7 %) verbuchen. Analog dazu wurden die h6chsten Zimmererlose auf den Balearen (98,5
EUR) und Kanaren (88,5 EUR) erzielt gefolgt von Katalonien (75,2 EUR) und Madrid (69,8 EUR). Die letzten
beiden Regionen wiesen gegeniiber dem Vorjahr zugleich die hochsten Steigerungsraten auf (80,8 % bzw.
86,0 %). Hier spiegelt sich die kraftige Erholung im Freizeit- und Stadtetourismus wider.

Entwicklung der Hotelmarkte fihrender Tourismusregionen Spaniens (2022)

Ubernachtungen Zimmerauslastung ADR RevPar
in Mio. 20022/2021 in % in % in EUR 2022/2021 in % in EUR 2022/2021 in %
Andalusien 50,1 66,5 61,8 105,0 51 64,5 30,0
Balearen 56,1 117,1 78,3 126,3 0,1 98,5 31,9
Kanaren 64,5 114,0 77,0 114,3 5,0 88,5 39,3
Katalonien 53,1 107,6 66,2 112,9 25,7 75,2 80,8
Region Valencia 27,3 75,1 65,4 88,4 2,4 57,5 32,3
Region Madrid 22,1 75,2 65,1 107,1 32,9 69,8 86,0
Spanien insg. 320,7 85,6 64,8 104,7 11,9 67,8 49,0

Quelle: Instituto Nacional de Estadistica, NORD/LB Sector Strategy (vorlaufige Daten)

7! GTAL Reisebranche kniipft an die Erfolge vor der Pandemie an. 7. Februar 2023
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Unter den spanischen Metropolen war Barcelona im Jahr 2022 im Hinblick auf die Gasteankiinfte (11,3
Mio.) und Ubernachtungen (30,3 Mio.) fithrend und hat die Hauptstadt Madrid gegeniiber dem Vorjahr
auf Platz zwei verdrangt (Gasteankiinfte: 11,0 Mio., Ubernachtungen: 22,1 Mio.). Die Region Madrid erholte
sich in den Jahren 2020 und 2021 aufgrund ihrer hohen Bedeutung fiir den Inlandstourismus seit
Pandemiebeginn deutlich schneller. Barcelona konnte hingegen aufgrund der hohen Abhangigkeit vom
internationalen Tourismus seine Vorreiterrolle erst wieder im vergangenen Jahr zuriickerobern.”? Beide
Metropolen setzten ihren Erholungskurs im vergangenen Jahr im rasanten Tempo fort: In der Region
Katalonien konnten die Zimmererlése mit 75,2 EUR im vergangenen Jahr das Vorkrisenniveau
uberschreiten (2019: 69,7 EUR). Auch die Region Madrid erreichte mit einem RevPar von 69,8 EUR nahezu
wieder das Vorkrisenniveau (2019: 70,2 EUR).”

Beide Stadte profitieren von ihrem Mix aus Freizeit- und Geschaftsreisetourismus. Seit Ostern 2022 lebte
der Geschéftsreisetourismus in Form von Messen, Konferenzen und Meetings in Barcelona allmdhlich
wieder auf. Dieser ist fiir die Performance vieler Hotels der Stadt von groRer Bedeutung. Ahnlich verlief
die Entwicklung in Madrid.” Der Hauptstadt gelang es, ihre fithrende Position im Bereich des
Geschaiftsreisetourismus weiter zu festigen. Madrid wurde 2022 zum dritten Mal als fiihrende Destination
im MICE-Segment” in Europa von den World MICE Awards ausgezeichnet.”® Zudem wurde das IFEMA
Madrid Konsortium zu Europas fithrendem Messegeldnde ernannt.”” Wahrend sich der Freizeittourismus
in Madrid eindeutig erholt hat, erfolgt das Wiederaufleben des Geschéftsreisetourismus in einem
deutlich geringeren Tempo und erfordert die Erholung einiger Schliisselmarkte wie Lateinamerika und
Asien.

Investmentmarkt mit drittbestem Ergebnis in 2022
Nachdem das Transaktionsvolumen auf dem spanischen Hotelimmobilienmarkt 2020 infolge der

Corona-Pandemie um rd. 62 % eingebrochen war, konnte es sich im zweiten Pandemiejahr kraftig
erholen und nahm um 233 % auf 3,2 Mrd. EUR zu. 2022 konnte das Ergebnis noch einmal leicht gesteigert
werden: Es wurden 3,3 Mrd. EUR in den spanischen Hotelimmobilienmarkt investiert. Dies entspricht
einem Plus von 3,1 % gegeniiber dem Vorjahr. Damit konnte im historischen Verlauf das dritthochste
Ergebnis (nach 2017 und 2018) erzielt werden. Der Freizeittourismus hat seine fithrende Position nach
einem atypischen Jahr 2021 wieder zuriickerobert und trug 58 % zum gesamten Investitionsvolumen
bei. Der Anteil auslandischer Investitionen machte rd. 72 % des Ergebnisses aus. Rund ein Drittel des
Investitionsvolumens entfiel auf das 5-Sterne-Segment. Hier spiegelt sich das grofRe Interesse der
Investoren an erstklassigen Immobilien, insbesondere aus dem Luxus-Segment, wider, welches auf die
anhaltenden Unsicherheiten am Markt zurtickzufiihren ist. Damit ist der durchschnittliche Preis pro
Zimmer bei den gehandelten Hotels gegeniiber dem Vorjahr um 7 % auf einen neuen Rekordwert von
168.800 EUR angestiegen. Im Hinblick auf die raumliche Verteilung des Investitionsvolumens waren die
Balearen und Madrid fithrend. Hier zeigt sich das hohe Investoreninteresse fiir die Segmente Stadte- und
Freizeittourismus. Auf die Balearen entfielen 913 Mio. EUR. Die Hauptstadt konnte mit 803 Mio. EUR
einen neuen Rekord aufstellen und trug rd. 24 % zum nationalen Transaktionsvolumen bei. Auf
Barcelona entfielen lediglich 225 Mio. EUR nach einem Rekordjahr 2021. Platz vier und finf nahmen
Malaga (562 Mio. EUR) und die Kanaren (175 Mio. EUR) ein. 78
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Ausblick 2023: Hotelmarkt behauptet sich im herausfordernden Umfeld
Angesichts der erwarteten wirtschaftlichen Abkiihlung,

Tourismusnachfrage 2 . . . .
9 anhaltender geopolitischer Unsicherheiten, Rest-Risiken

Hotelzimmerangebot 7 im Kontext von COVID-19, steigender Zinsen und hoher

Inflation bleibt das Jahr 2023 voller Herausforderungen fiir

© Zimmererlos (RevPAR) 2
den spanischen Hotelimmobilienmarkt. Die 2022
© Zimmerpreis (ADR) 7 begonnene Normalisierung bei grenziiberschreitenden
Zimmerauslastung 2 Reisen diirfte aber auch im laufenden Jahr weiter anhalten.
. Der Aufwartstrend bei ausldandischen Gasteankiinften
Investitionsvolumen >

sollte sich daher fortsetzen.” Dies deckt sich mit den

Prognosen der UNWTO, wonach die Erholung der internationalen Gasteankiinfte in Europa 2023 weiter
voranschreiten wird und das Vorkrisenniveau erreicht bzw. sogar tiberschritten werden kénnte. Dies
liegt neben dem genannten Wegfall coronabedingter Restriktionen in einigen wichtigen asiatischen
Quellmarkten (insbesondere China) auch in der robusten Tourismusnachfrage aus den USA — unterstiitzt
vom starken US-Dollar - begriindet.?° Diese Entwicklung diirfte sich auch positiv auf den in der Erholung
befindlichen Geschaftsreisetourismus auswirken. Selbst wenn die chinesischen Touristen nicht zu der
grofsten Gruppe zéhlen werden, so gehoren sie aufgrund der hohen Pro-Kopf-Ausgaben im Urlaub zu den
besonders interessanten.?! Dampfend auf die Tourismusnachfrage diirfte sich hingegen - trotz des
hohen Nachholbediirfnisses bei Reisen — die geringere Kaufkraft der Haushalte auswirken. Um das
geringere Reisebudget einzuhalten, sind Konsumenten zunehmend bereit, Kompromisse einzugehen
(z.B. giinstigeres Hotel, Reisen aufserhalb der Saison, kiirzere Aufenthaltsdauer).8? Auch der
Geschaftsreisetourismus dirfte zumindest temporar die schwache bzw. rezessive
Wirtschaftsentwicklung in den europdischen Quellmarkten sowie die gestiegenen Reisekosten zu spiiren
bekommen.?3 Das Hotelzimmerangebot wird 2023/24 weiter steigen, da sich derzeit iiber 280 Hotels (mit
rd. 30.000 Zimmern) in der Pipeline befinden.?

Trotz der sptirbaren Erholung des Marktes im vergangenen Jahr sind Hotelbetreiber mit einer Vielzahl
an Faktoren konfrontiert, welche die Margen belasten. Hierzu zdhlen neben der gestiegenen Inflation und
den gestiegenen Energiekosten auch die steigenden Personalkosten. Auch der sich verscharfende
Personalmangel stellt eine Herausforderung dar. Unternehmen, denen es gelungen ist, wahrend der
Pandemie in Technologien und Energieeffizienz zu investieren, verfiigen nun tiber einen
Wettbewerbsvorteil.®> Die anhaltend hohe Tourismusnachfrage diirfte noch weiteren Spielraum fiir eine
weitere, moderate Anhebung der Zimmerpreise zur Absicherung der Margen bieten. Dies gilt
insbesondere fiir das gehobene Segment, welches vermehrt von Touristen aus den USA nachgefragt wird.
Auch ein Vergleich zu konkurrierenden Nachbarldandern wie z.B. Italien zeigt, dass der spanische
Hotelmarkt noch Spielraum fiir eine Anhebung der Zimmerpreise hat, ohne die Nachfrage zu
gefahrden.8®

Obwohl im vergangenen Jahr auf dem Hotelinvestmentmarkt bereits Rekordwerte erzielt wurden und
die wirtschaftlichen und geopolitischen Unsicherheiten weiter anhalten diirften, ist der Ausblick fiir das
laufende Jahr optimistisch. Derzeit befinden sich rd. 2 Mrd. EUR an Projekten fiir 2023 in der Pipeline.
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Angesichts steigender Zinsen hélt die Preisfindungsphase zwischen Kdaufern und Verkdufern weiter an.
Kurzfristig werden einige Investoren abwartend reagieren, bis sich die makrookonomischen
Rahmenbedingungen weiter stabilisiert haben.®” Dennoch diirften die Preise fiir die gehandelten Hotels
infolge des Zinsanstiegs nachgeben.®® Wahrenddessen werden sich Investoren mit hoher Liquiditdat und
Anlagedruck auf erstklassige Objekte oder je nach Anlagestrategie auch auf dltere Objekte mit
Sanierungsbedarf fokussieren.?’ GroRere Hotelmarken sowie fithrende Investmentfonds werden auch in
Zukunft ein groRes Interesse daran haben, sich in den wichtigen spanischen Freizeitdestinationen wie
den Balearen und Kanaren, welche zu globalen Ikonen des Tourismus geworden sind, sowie in Barcelona

und Madrid als fithrende Destinationen im Stadtetourismus zu etablieren.?°

Logistikimmobilienmarkt

Logistikimmobilienmarkt profitiert vom dynamischen Onlinehandel

Der spanische Logistikimmobilienmarkt hat sich in den letzten Jahren trotz der schwierigen
Marktbedingungen dul3erst robust entwickelt. Zahlreiche strategisch gelegene Hafen, hochfrequentierte
Flughéfen sowie gute Anbindungen an Zentraleuropa und den afrikanischen Kontinent machen das
Land zu einem logistischen Drehkreuz. Fiir aul3ereuropdische Importe ist die Seefracht der bedeutendste
Transportweg. Mit einer Kistenlange von tiber 8.000 km ist Spanien eine der fithrenden europaischen
Nationen im Seefrachtverkehr. Innereuropdisch dominieren der Straf3en- und Schienenverkehr als
wichtige Transportwege.”! Der Anteil des spanischen Straflengiiterverkehrs am gesamten europdischen
StraBengiiterverkehrsmarkt soll in den nachsten Jahren von 9,6 % (2020) auf 10,0 % (2025) ausgebaut
werden. Damit wird fiir Spanien die groRte Wachstumsrate in Europa prognostiziert.®?

Zu den wichtigsten Logistikmarkten Spaniens zdhlen Madrid und Barcelona. Beide Stadte konnten in den
letzten Jahren ihren Flachenbestand (Q4 2022: Madrid: rd. 13,0 Mio. m?; Barcelona: rd. 8,1 Mio. m?2)
kontinuierlich ausbauen.®® Als ,,Goldmeile“ des spanischen Logistiksektors ist insbesondere die in der
spanischen Hauptstadt beginnende und in Barcelona endende Autobahn A-2 hervorzuheben, wobei sich
viele Unternehmen entlang der Logistikroute konzentriert haben. Als weitere bedeutende Markte sind
u.a. Valencia (Mittelmeerhafen, Flughafen und Ndahe zu Madrid und Barcelona), Zaragoza
(verkehrsgiinstige Lage zwischen Madrid und Barcelona) und Bilbao (Atlantikndhe) anzufithren.%*

Als einer der wesentlichen Nachfragetreiber der Logistikbranche zdahlt der Onlinehandel. Der E-
Commerce-Bereich gewann aufgrund der veranderten Konsumgewohnheiten wahrend der Corona-
Pandemie in Spanien deutlich an Dynamik und verlor auch dariber hinaus nicht an Dominanz. Nach
den letzten Veroffentlichungen (Juni 2022) erh6hten sich die Onlinehandelsumsatze in Spanien im
zweiten Quartal 2022 um rd. 33 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal.®® Folglich weiten
spanische Einzelhandelsunternehmen ihre Online-Aktivititen zunehmend aus. Vor dem Hintergrund,
dass in Spanien gegeniiber anderen europdischen Landern (insbesondere gegeniiber dem Vorreiter
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91 https://forto.com/de/blog/how-to-guide-logistik-von-und-nach-spanien-alles-was-sie-wissen-muessen/, abgerufen am 20. Januar 2023

92 Transport Intelligence: Deutschland bleibt mit Abstand auf Platz eins beim Volumen am europaischen Straengiiterverkehrsmarkts, wobei der Anteil von 20,1%
(2020) auf 19,6% (2025) sinken soll.

93 Colliers: Logistics Report Spain, 2022

94 Siehe hierzu auch: Deutsche Hypo: Landeranalyse Spanien: Immobilienmarkt auf Wachstumskurs, August 2018

95 Cushman & Wakefield: Marketbeat Industrial Madrid & Barcelona, Q4 2022
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Grof3britannien sowie Frankreich und Deutschland) ein gewisses Nachholpotenzial existiert, wird fiir das
Land in den nachsten Jahren der hochste Anstieg beim Ausbau des E-Commerce in Europa erwartet. Der
Anteil des Onlinehandels an den gesamten Einzelhandelsumsatzen soll bis 2025 auf rd. 21 % ansteigen
und sich somit gegeniiber 2021 (Anteil: 10 %) mehr als verdoppeln (siehe hierzu auch Abschnitt zum
Einzelhandelsimmobilienmarkt).¢ Als Konsequenz nimmt der Last-Mile-Flachenbedarf signifikant zu.
Nach einer Analyse von Knight Frank liegt der geschatzte Bedarf an zusatzlicher Flache auf der letzten
Meile in Spanien bis 2026 bei 378.000 m2.%” Damit belegt Spanien in Europa Platz vier nach Deutschland,
Frankreich und Polen. Bei Betrachtung der lokalen Markte wird das starkste Wachstum in Madrid
erwartet. Im Ranking unter 800 europdischen Stadten aus sieben Landern platzierte sich Spaniens
Hauptstadt auf Platz acht.®®

Ein weiterer wichtiger Wachstumstreiber im Logistiksektor stellt die strukturelle Veranderung von
einem schlanken , Just-in-Time“-Bestand zu einem sicheren ,Just-in-Case“-Bestand dar. Nach der Corona-
Pandemie hat sich durch den Krieg in der Ukraine die Bedeutung einer Verkiirzung bzw. Verlagerung der
Lieferwege (Reshoring) nochmals verstarkt. Unternehmen kénnen hierdurch ihre Kontrolle tiber die
Lieferketten erh6hen und somit die Auswirkungen moglicher Lieferkettenstérungen begrenzen. Hieraus
resultiert eine weitergehende Diversifizierung der Lager, was den Flachenbedarf fiir neue
Logistikimmobilien erh6ht.

Flachennachfrage weiterhin dynamisch

Nachdem Madrid 2021 ein Rekordergebnis beim Flachenumsatz erzielen konnte, lag der Umsatz in 2022
unter dem Vorjahreswert. Mitrd. 1,2 Mio. m2 konnte aber dennoch ein duf3erst gutes Ergebnis erreicht
werden und der Fiinf-Jahres-Durchschnitt um 15 % tibertroffen werden. Die Logistikaktivitdten
konzentrierten sich insbesondere auf den Henares-Corridor (A2) sowie entlang der Stiddachse A4.%° In
Barcelona erhohte sich der Flachenumsatz 2022 gegeniiber dem Vorjahr aufrd. 840 Mio. m2 (2021: 810
Mio. m?), verteilt tiber 65 Transaktionen. Vor allem das vierte Quartal 2022 verlief deutlich dynamischer
als das entsprechende Vorjahresquartal. Insgesamt wurde die hohe Flachennachfrage in beiden Stadten
durch den Ausbau des Onlinehandels sowie den Lebensmitteleinzelhandel getrieben.!®

Die Leerstandsrate in Spaniens Hauptstadt ging trotz dynamischer Bautatigkeit zum Ende des Jahres
2022 auf 6,9 % (Q4 2021: 9,2 %) zurtck. Fiir 2023 werden rd. 1.113.000 m? an neuer Flache erwartet, wovon
22 % bereits vergeben sind. In Barcelona bleibt die Verfiigbarkeit an Logistikflachen ebenfalls weiterhin
duRerst knapp. Die Stadt zahlt nach Dublin zu den unterversorgtesten Markten in Europa. Im vierten
Quartal 2022 lag die Leerstandsquote bei 2,8 % (Q4 2021: 2,4 %). In diesem Jahr sollen rd. 640.000 m2 neue
Logistikfldache fertiggestellt werden, wovon knapp die Halfte bereits Nutzer gefunden haben.!™

9 Savills: Ecommerce Situation in Spain, July 2022

97 Knight Frank: Europe’s last mile, 2022: In der Analyse werden neben Spanien die Lander Frankreich, Deutschland, Italien, Polen, Niederlande und Schweden
betrachtet.

98 https://lwww.knightfrank.com/research/article/2022-11-03-madrid-emerges-as-top-logistics-location, abgerufen am 23. Januar 2023

99 ebd.

100 Knight Frank: Spain Logistics Snapshot, Q4 2022; Cushman & Wakefield: Marketbeat Industrial Madrid & Barcelona, Q4 2022
101 Cushman & Wakefield: Marketbeat Madrid & Barcelona Industrial, Q4 2022
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Madrid: Entwicklung des Flachenumsatzes (in Tsd. m?) Barcelona: Entwicklung des Flachenumsatzes (in Tsd. m?)
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Bei den Spitzenmieten in den Logistikteilmarkten von Madrid und Barcelona war 2022 ein
Aufwartsdruck zu verspiiren. Das Mietwachstum war insbesondere auf die dynamische Nachfrage nach
qualitativen Flachen, verbunden mit einem begrenzten Angebot zuriickzufiihren. In der zweiten
Jahreshaélfte trugen zudem die erh6hten Finanzierungs- und Baukosten zu dieser Entwicklung bei.

In Madrid konnte zum Ende des vergangenen Jahres gegentiber dem Vorjahresquartal in allen drei
Logistikringen der Stadt ein Anstieg der Spitzenmiete beobachtet werden: Im ersten Ring (CBD) von

6,00 EUR/m?/Monat auf 6,25 EUR/m?/Monat, im zweiten Ring (bis 30 km vom Zentrum entfernt) von

4,75 EUR/m?/Monat auf 5,00 EUR/m?/Monat und im dritten Ring (30 bis 70 km vom Zentrum entfernt) von
3,75 EUR/m?/Monat auf 4,00 EUR/m?/Monat. In Barcelona legten die Spitzenmieten im vierten Quartal
2022 gegenuiber dem Vorjahresquartal in den einzelnen Teilmarkten vergleichsweise etwas weniger zu.
Im ersten Ring (CBD) erhohte sich die Spitzenmiete von 7,50 EUR/m2/Monat auf 7,75 EUR/m2/Monat. Im
zweiten Ring (bis zu 40 km vom Zentrum entfernt) blieb sie mit 6,00 EUR/m2?/Monat unverdandert. Im
dritten Ring (40 bis 100 km vom Zentrum entfernt) erhéhte sich die Spitzenmiete leicht von

4,00 EUR/m2/Monat auf 4,10 EUR/m?/Monat.10?

Madrid: Mietspannen der Teilmarkte in Q4 2022 Barcelona: Mietspannen der Teilmarkte in Q4 2022
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102 Knjght Frank: Spain Logistics Snapshot, Q4 2022 und Q4 2021
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Im europdischen Stadte-Ranking fiir die Wachstumsprognose der Spitzenmieten im Zeitraum 2023 bis
2026 platzierte sich Madrid mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 2,9 % auf Rang sechs und Barcelona
mit 2,4 % auf Rang elf. Warschau belegte mit einer jahrlichen Wachstumsrate von 5,3 % mit deutlichem
Abstand Platz eins.1

Investmentmarkt mit Riickgang, aber weiter auf hohem Niveau

Das landesweite Investitionsvolumen entwickelte sich zwar gegeniiber dem aufRergewo6hnlich positiven
Ergebnis 2021 im letzten Jahr rickldufig, belief sich aber mit rd. 2,2 Mrd. EUR (2021: 2,6 Mrd. EUR)
dennoch deutlich iber dem Fiinf-Jahres-Durchschnitt. Hiervon vereinnahmte Madrid rd. 855 Mio. EUR,
wobei der Anteil am gesamten spanischen Investitionsvolumen von etwa 55 % in 2021 auf etwa 40 % in
2022 zuriickging. Barcelona konnte hingegen mit einem Transaktionsvolumen von 730 Mio. EUR in 2022
den Anteil am landesweiten Transaktionsvolumen gegeniiber 2021 von etwa 25 % auf 30 % erhéhen.
Insgesamt dampfend auf die Investorennachfrage wirkten die aktuellen Herausforderungen wie der
zunehmende Angebotsmangel, die geopolitischen Risiken sowie das gestiegene Zinsniveau. Nachdem die
Spitzenrenditen von Logistikimmobilien aufgrund der hohen Nachfrage in den vorigen Jahren einen
Abwirtstrend verzeichneten, kam es ab dem zweiten Quartal 2022 in Folge des Zinsanstiegs sowie des
Inflationsdrucks zu einer Trendwende. Im vierten Quartal 2022 lag die Spitzenrendite in Madrid bei

4,85 % (Q4 2021: 3,75 %) und in Barcelona bei 4,75 % (Q4 2021: 3,75 %).104

Ausblick 2023: Robuste Marktentwicklung diirfte sich fortsetzen
Der spanische Logistikimmobilienmarkt stellt auch in der

Angebot 2 . . . s . "

9 aktuellen Marktsituation seine Resilienz unter Beweis und diirfte
Nachfrage 2 seine stabile Entwicklung in 2023 fortsetzen. Der Onlinehandel
eereTand > bleibt in Spanien aufgrund seiner prognostizierten

Wachstumsdynamik ein zentraler Nachfragetreiber. Der Ausbau
Spitzenmiete 2 . . . "

der letzten Meile steht besonders im Fokus, wobei vor allem fiir
Investitionsvolumen > Madrid ein hohes Potenzial gesehen wird. Zudem diirfte die
Spitzenrendite 2 Flachennachfrage weiterhin durch die Optimierung der

Logistikaktivitaten zur Absicherung der Lieferketten hoch
bleiben. Der Nachfrage nach Logistikflachen steht allerdings nur ein begrenztes Angebot - insbesondere
an zentralen und modernen Fldachen - gegentiber. Vor dem Hintergrund der gestiegenen Bau-und
Materialkosten und dem knappen Angebot sollten die Spitzenmieten in 2023 weiter ansteigen, wenn
auch mit einer abgeschwdchten Dynamik. Durch einen Riickgang der spekulativen Projektentwicklungen
dirfte der Aufwéartsdruck auf die Mieten zusatzlich bestehen bleiben. Gegeniiber Barcelona wird fiir
Madrid eine héhere Wachstumsrate der Spitzenmiete prognostiziert.'® Auf dem Investmentmarkt wird
die Zinswende in 2023 weiterhin zu spiiren sein. Die Entwicklung des Transaktionsgeschehens sollte aber
nach wie vor solide verlaufen. Es ist zu erwarten, dass die Spitzenrenditen in der ersten Jahreshalfte
weiterhin leicht ansteigen werden und sie sich anschlief3end auf einem hoheren Niveau stabilisieren. Fiir
eigenkapitalstarke Investoren sollten sich wieder bessere Einstiegsmoglichkeiten ergeben.

103 JLL: Spain Logistics Snapshot, Q4 2022
104 Knight Frank: Spain Logistics Snapshot, Q4 2022 und Q4 2021
105 JLL: Spain Logistics Snapshot, Q4 2022
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Ausblick und Fazit

Der Ausblick zur Entwicklung der Wirtschaft und der

Bevolkerungsentwicklung 2

Immobilienmaérkte Spaniens ist mit hoher Unsicherheit behaftet.
BIP-Wachstum N . . .

Angesichts des Inflationsdrucks und des veranderten
[ LA S Zinsumfelds in Folge des Ukraine-Krieges bleibt der
Arbeitslosenquote > makrodkonomische Gegenwind bestehen, wobei das spanische
Kaufkraft & Wirtschaftswachstum in 2023 iber dem européischen

Durchschnitt liegen sollte. Zu den positiven Anzeichen zdhlen
Biiroflachennachfrage 2 . . . . L.

die Stabilisierung der Zinssdtze sowie eine Abflachung der
Nachfrage station. Einzelhandel 7 Inflationsrate. Der Aufwirtstrend im Tourismussektor diirfte
Tourismusnachfrage 7 sich 2023 fortsetzen, wenngleich die Realeinkommensverluste
Logistikimmobiliennachfrage = der europdischen Reisenden zu einem abgeschwéchten

Ausgabeverhalten fithren kdnnten. Der Energiesektor Spaniens
sollte seine Schliisselrolle weiter ausbauen. Potenziale bieten sich dem Land insbesondere durch seine
LNG-Aufnahmemadéglichkeiten, seine guten Perspektiven fiir den Ausbau des Photovoltaik-Marktes und
seine Vorreiterrolle bei der Produktion von griinem Wasserstoff.1% Letztendlich hidngt die wirtschaftliche
Entwicklung Spaniens ebenso von der wirtschaftlichen Entwicklung wichtiger europdischer
Absatzmairkte wie Deutschland, Frankreich und Italien sowie der Handelsbeziehungen mit China ab.!%”

Gegenwadrtig kann der spanische Immobilienmarkt den wirtschaftlichen und geopolitischen
Herausforderungen trotzen. Auch die Investitions- und Entwicklungsaussichten fiir 2023 werden im
europdischen Vergleich insgesamt positiv eingeschatzt. In einem Ranking der attraktivsten Standorte fiir
Immobilieninvestoren in Europa fiir 2023 (im Rahmen des jahrlichen Reports von PwC und ULI)
platzierte sich Madrid auf Platz vier hinter London, Paris und Berlin. Damit zdhlt Madrid zu den Stadten
mit dem groRten Aufwartssprung in diesem Jahr (Vorjahr Platz 6). Barcelona belegte unverdndert den
neunten Platz. Fiir Spanien insgesamt wurde insbesondere das Potenzial an erneuerbaren Energien als
besonders vorteilhaft hervorgehoben.!8

Insgesamt bleiben die Aussichten fiir alle betrachteten Assetklassen unter den aktuellen
Rahmenbedingungen herausfordernd. In der ersten Jahreshalfte 2023 diirfte sich die
Transaktionsdynamik in den einzelnen Teilmarkten verlangsamen und sich gegeniiber der ersten
Jahreshalfte des Vorjahres riicklaufig entwickeln. Die Spitzenrenditen diirften weiterhin einen
Aufwértsdruck verspiren. In der zweiten Jahreshdlfte sollte sich der Investmentmarkt wieder lebhafter
entwickeln.

Folgende assetspezifische Entwicklungen sind hervorzuheben:

/I Beim Biiroimmobilienmarkt diirfte sich die Polarisierung der Nachfrage zwischen modernen
Flachen in zentralen Lagen und dlteren Flachen in dezentralen Lagen fortsetzen. Diese Zweiteilung
dirfte sich auch bei den Leerstdnden und Mieten weiter spiirbar zeigen. Neben flexiblen und
hybriden Arbeitsplatzstrategien wird die Nachfrageentwicklung auch verstarkt durch die ESG-

106 hbulwiengesa: Logistik und Immobilien, 2022
107 GTAIL: EU-Zuschiisse beleben das Investitionsklima, 1. Dezember 2022
108 PwC und Urban Land Institute: Emerging Trends in Real Estate®: Europe 2023 - In the eye of the storm, February 2023
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Anforderungen der Mieter, Eigentiimer und Investoren bestimmt werden. Flexible Offices sollten ihre
Anteile am Gesamtflachenumsatz weiter ausbauen.

/I Der Einzelhandelsimmobilienmarkt befindet sich mittelfristig weiterhin auf Expansionskurs.
Insbesondere im Segment der Shopping Center und Fachmarktzentren diirfte das Flachenangebot
weiter zunehmen. Die spanischen Einzelhandelsumsétze sollten ihren Aufwértstrend 2023 weiter
fortsetzen und im Vergleich zur Eurozone tiberdurchschnittlich wachsen.!® Angesichts der weiter
zunehmenden Flachennachfrage ist in den meisten Stadten mit stabilen Leerstandsquoten zu
rechnen. Auch die Spitzenmieten diirften in den kommenden Monaten in allen Teilsegmenten
weiterhin stabil bleiben. Seitens der Investoren sind zukiinftig neben Shopping Centern auch
kleinere, urbane Fachmarktzentren oder gréf3ere Retail Parks im Umland der Stadte gefragt.

/I Auf dem Hotelimmobilienmarkt wird sich die Normalisierung der internationalen Gastezahlen
2023 weiter fortsetzen. Wahrend sich die fiihrenden Destinationen des Freizeit- und Stadtetourismus
bereits gut von der Krise erholt haben, ist der Geschéftsreisetourismus noch auf die allmahliche
Riickkehr ausldndischer Géaste angewiesen. Die trotz der aktuellen Unsicherheiten erwartete weitere
Belebung der touristischen Nachfrage dirfte sich positiv in den Hotelperformance-Kennzahlen
widerspiegeln und einen weiteren Anstieg der Zimmerauslastung, -preise und -erlése erméglichen.

/I Der Logistikimmobilienmarkt dirfte nach wie vor durch den dynamischen Onlinehandel und die
Re-und Nearshoring-Aktivitdten zur Risikoreduzierung von Lieferantengpdssen eine hohe Nachfrage
verspiren. Angesichts der vergleichsweisen hohen Wachstumsraten beim E-Commerce ist der
Ausbau der letzten Meile zentral. Dem hohen Flachenbedarf der Logistiknutzer steht allerdings nur
ein begrenztes Angebot insbesondere an hochwertigen Flachen gegentiber. Vor diesem Hintergrund
dirfte sich der Aufwartsdruck bei den Spitzenmieten fortsetzen, wenn auch mit nachlassender
Dynamik.

In der Gesamtbetrachtung bleibt das Marktumfeld in 2023 weiterhin unsicher. Die Rahmenbedingungen
mit multiplen Belastungsfaktoren werden sowohl Nutzer als auch Investoren herausfordern. Unseres
Erachtens nach sollte sich der Immobilienmarkt gestiitzt von der wirtschaftlichen Stdrke Spaniens
insgesamt robust entwickeln. Nicht nur zyklische, sondern auch strukturelle Veranderungen werden die
Entwicklung des spanischen Immobilienmarktes bestimmen. Dabei werden Nachhaltigkeit und
Digitalisierung als Megatrends im Fokus aller Assetklassen bleiben und die Miet-und
Investitionsentscheidungen pragen.

199 CBRE: Real Estate Market Outlook Spain. 31. Januar 2023
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Studie (nachfolgend als , Information“bezeichnet) ist von
der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE
(,NORD/LB") erstellt worden. Die fiir die NORD/LB zustdndigen
Aufsichtsbehérden sind die Europdische Zentralbank (,EZB*),
Sonnemannstrafle 20, D-60314 Frankfurt am Main, und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“),
Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-
28, D-60439 Frankfurt am Main. Sofern IThnen diese Information
durch Thre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch
diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und ggf. auch der EZB.
Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch
die zustindige Aufsichtsbehorde ist grundsdtzlich nicht
erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in
Deutschland, Australien, Belgien, Ddnemark, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Indonesien, Irland, Italien, Japan,
Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich,
Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden, Schweiz,
Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes
Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante
Personen“ oder ,Empfanger* bezeichnet). Die Inhalte dieser
Information werden den Empféngern auf streng vertraulicher Basis
gewdhrtund die Empfanger erkldren mit der Entgegennahme dieser
Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige
schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben, zu
kopieren und/ oder zu reproduzieren. Diese Information ist nur an
die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die
relevanten Personen diirfen nicht auf die Angaben in dieser
Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information
noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztiimer gebracht oder
uibertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften
in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine
lediglich Ihrer allgemeinen Information dienende Werbemitteilung.
Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter
Beriicksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an
die Gewahrleistung der  Unvoreingenommenheit  von
Anlageempfehlungen/Anlage-strategieempfehlungen erstellt
worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem Verbot des
Handels vor der Verboffentlichung, wie dies fur
Anlageempfehlungen/ Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu
Informationszwecken erstellt und werden ausschlieBlich zu
Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass
diese Information einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten darstellt.
Sie wird fiir die personliche Information des Empfangers mit dem
ausdriicklichen, durch den Empféinger anerkannten Verstindnis
bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf
sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten und keine
MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft
werden kénnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und
getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der
NORD/LB fiir zuverléssig erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser
Information nutzen wir emittentenspezifisch  jeweils
Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unternehmensangaben
und offentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine
neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewidhr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen iibernehmen.
Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Information
gedullerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile dar. Verdnderungen der Pramissen kénnen einen
erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben.
Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen fiir
die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der

Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden,
Folge- oder sonstige Schdden, die Personen entstehen, die auf die
Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information
vertrauen (unabhdngig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden
sind), die Gewéhr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen.

Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse,
Kursschwankungen der Finanzinstrumente und &hnliche
Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser
Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder
darauf bezogener Instrumente negativ beeinlussen. Im
Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung)
fallen Gebiihren und Provisionen an, welche die Rendite des
Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen
Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments lasst
sich nicht zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung
tbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungsoder
Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fiir die individuellen Verhiltnisse des
Empféngers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser
Information stellt eine persénliche Empfehlung an einen
Empfénger der Information dar. Auf die in dieser Information
Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen
Finanzinstrumente sind moglicherweise nicht fiir die
persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die inanzielle Situation
oder individuellen Bediirfnisse des Empfangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen
oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt.
Dementsprechend stellen die in dieser Information enthaltenen
Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als
Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung
eines Investors. Eine vollstindige Beschreibung der Einzelheiten
von Finanzinstrumenten oder Geschaften, die im Zusammenhang
mit dem Gegenstand dieser Information stehen kénnten, ist der
jeweiligen (Finanzie-rungs-) Dokumentation zu entnehmen.
Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um prospektplichtige eigene Emissionen der
NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fiir das konkrete
Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der
jeweilig  veroffentlichte Prospekt und das jeweilige
Registrierungsformular der NORD/LB, die insgesamt unter
www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der
NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhéltlich
sind. Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur
auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen
werden. Diese Information ersetzt nicht die personliche Beratung.
Jeder Empféinger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft,
im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in
Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser
Informa tion sind, sowie fiir weitere und aktuellere Informationen
im Hinblick auf bestimmte Anlagemdéglichkeiten sowie fiir eine
individuelle Anlageberatung einen unabhéngigen Anlageberater
konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene
Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieRlich des
Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer
Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die
Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groRen
Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren.
Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung
der individuellen inanziellen Situation, der Angemessenheit und
der Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kénnen an
Geschdften mit den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten oder deren Basiswerte fiir eigene oder
fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente
ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie
die der in dieser Information

dargestellten Finanzinstrumente haben sowie
Absicherungsgeschafte  zur  Absicherung von  Positionen
vornehmen. Diese MafRnahmen konnen den Preis der in dieser
Information dargestellten Finanzinstrumente beeinlussen.

Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten
Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach
Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses einen aus
Kundensicht anfédnglichen negativen Marktwert beinhalten. Die
NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftliches Risiko aus
einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines
spiegelbildlichen Gegengeschifts an Dritte in den Markt abzugeben.

Néahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im
Verkaufspreis enthalten sein kénnen, inden Sie in der Broschiire
,Kundeninformation zum Wertpapiergeschaft". die unter
www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle
vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und
beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der
Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die
vorliegende Fassung. Eine Verplich-tung der NORD/LB, die
Informationen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in
regelméligen Abstianden zu uberpriifen, besteht nicht. Eine
Garantie fiir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher
nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die
obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehért dem Sicherungssystem der Deutschen
Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhélt der
Empfanger unter Nr. 28 der Allgemeinen Geschéftsbedingungen der
NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssy-stem.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF
AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING
INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON DER AUSTRALIAN
PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine persénliche Beratung
an und beriicksichtigt nicht die Ziele, die inanzielle Situation oder
Bediirfnisse des Empféangers (auBer zum Zwecke der Bekampfung
von Geldwasche).

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Belgien:

Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage
der in der Vergangenheit liegenden Ertrdge ist nicht
notwendigerweise ein Indikator fiur zukiinftige Ergebnisse. Die
Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf
vergangene Jahre beziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekt iS.d. Danischen
Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine
Verplichtung, noch ist es unternommen worden, sie bei der
Dénischen Finanzaufsichtsbehérde einzureichen oder von ihr
genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von
Wertpapieren in Ddanemark oder der Zulassung von Wertpapieren
zum Handel auf einem regulierten Markt iS.d. Dénischen
Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist oder (i) im
Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Anbieten von
Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren
zum Handel auf einem regulierten Markt unter Berufung auf einen
oder mehrere Ausnahmetatbestinde von dem Erfordernis der
Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem
Dédnischen Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen
Durchfithrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusiétzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:

Esist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu priifen.
Falls notwendig, sollten sich Empfianger dieser Information mit
einem Fachmann beraten.
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Zusiétzliche Informationen fiir Empfénger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte diirfen,
direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in
der Republik Finnland nicht angeboten oder verkauft werden, es
sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen
Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle von Aktien durfen
diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten
oder verkauft werden - wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der giiltigen Fassung) deiniert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine
Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten.
Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukunftige
Ergebnisse.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorite des
Marches Financiers". Details iiber den Umfang unserer
Regulierung durch die zustandigen Behorden sind von uns auf
Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der
Richtlinie 2006/73/EG, Art. L544-1 und R.621-30-1 des
Franzosischen Geld- und Finanzgesetzes dar und ist als
Empfehlung geméR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu
qualifizieren.

Zusitzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland:
Die in dieser Information enthaltenen Informationen
beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung und diirfen vom Empfanger nicht verwendet
werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer
Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen
sind daher kein verldsslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse.
Investmentfonds haben keine garantierten Ertrage und Renditen
in der Vergangenheit garantieren keine Ertrége in der Zukunft.
Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthélt allgemeine Informationen und ist
nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger
zugeschnitten. Diese Information ist Teil des Marketingmaterials
der NORD/LB.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der
Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend
Prospekte (die ,Prospektrichtlinie”) oder aufgrund der
Prospektrichtlinie ergriffenen Mafnahmen oder dem Recht
irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die
Prospektrichtlinie oder solche MaBnahme umsetzt, erstellt und
enthdlt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein
Dokument enthalten muss, das entsprechend der
Prospektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt
wird.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken
zur Verfigung gestellt und stellt kein Angebot und keine
Aufforderung zur Abgabe von Angeboten fur
Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschéfte dar.
Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen
Angaben und Informationen Quellen entnommen sind, die wir
fuir vertrauenswiirdig und verlédsslich erachten, itbernehmen wir
keinerlei Gewdéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
tatsachlichen Angaben und Informationen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Kanada:

Diese Information wurde allein fiir Informationszwecke im
Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt
und istunter keinen Umstdnden als ein 6ffentliches Angebot oder
als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder einem
Territorium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht
oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese
Wertpapiere dem Grunde nach bewertet oder diese Information
uberpriift und jede entgegenstehende Erklirung stellt ein
Vergehen dar.

Mogliche Verkaufsbeschriankungen sind ggf. in dem Prospekt
oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes
enthalten.

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Korea:

Diese Information wurde Thnen kostenfrei und lediglich zu
Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Alle in der
Information enthaltenen Informationen sind Sachinformationen
und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der
NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen
Informationen diirfen somit nicht als Angebot, Vermarktung,
Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung
hinsichtlich der in der Information erwéhnten Anlageprodukte
ausgelegt werden.
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Zusétzliche Informationen fiir Empféanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstanden stellt diese Information ein individuelles
Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf oder zur Abnahme von
Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg
dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese
Analyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie
berticksichtigt nicht die inanzielle Situation oder Ziele des
Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice
(,personalized inancial adviser service") gemdR dem Financial
Advisers Act 2008.

Zusitzliche Informationen fiir Empfianger in den
Niederlanden:

Der Wert Thres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in
der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fiir die Zukunft. (De
waarde van uw belegging kan luctueren. In het verleden behaalde
resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt
eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr
verbundener Unternehmen dar, Wertpapiere, Terminprodukte
oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder
an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren. Nur der

verdffentlichte  Prospekt gemdR dem  Osterreichischen
Kapitalmarktgesetz ~ kann  die = Grundlage fur die
Investmententscheidung des Empfangers darstellen. Aus

Regulierungsgriinden konnen Finanzprodukte, die in dieser
Information erwihnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich
angeboten werden und deswegen nicht fiir Investoren in
Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf.
gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszugeben oder
Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder
auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder
fur Mittelsmédnner, die im Auftrag solcher Investoren handeln,
bestimmt sind.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Polen:

Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des
Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu
Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder deren Aussteller vom
19.10.2005 dar.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in Portugal:

Diese Information ist nur fiir institutionelle Kunden gedacht und
darf nicht (i) genutzt werden von, (i) in irgendeiner Form kopiert
werden fiir oder (iii) verbreitet werden an irgendeine andere Art
von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese
Information stellt weder ein Angebot noch den Teil eines Angebots
zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten
Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden
werden, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese
Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese
Information basiertaufInformationen aus Quellen, von denen wir
glauben, dass sie verldsslich sind. Trotzdem koénnen Richtigkeit
und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht
ausdriicklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen
Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die
ohne weitere Benachrichtigung Verdanderungen unterliegen
kénnen.

Zusitzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik
China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieBlich allgemeine Informationen
bereit und beriicksichtigt nicht die individuellen Interessen und
Bediirfnisse, Vermogensverhaltnisse und Investitionsziele von
Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als
Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimmten
Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsent- scheidungen
sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen
werden. Fir Investitionsentscheidungen sollten immer
eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die
einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bediirfnissen
entspricht. Dariiber hinaus sollte fiir Investitionsentscheidungen
professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.
NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer
angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die
enthaltenen  Informationen am  Veréffentlichungsdatum
verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung
oder Garantie fiir Genauigkeit oder Vollstindigkeit gegeben. In
dem Mal, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltsplicht als guter
Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fiir Fehler,
Versdaumnisse oder Unrichtigkeiten in der Information
tibernommen.

Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die
Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert oder
zur Erreichung Ihrer Anlageziele fithrt.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot,
kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen
Teil davon) zum Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel
mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und
auch nur Teile davon diirfen nicht zur Grundlage von Vertragen
oder Verplichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfiir als
verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von keiner
Regulierungsbehérde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren
erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren
Ausnahme von der Prospektplicht gemaR der EG-Prospektrichtlinie
und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen
oder Investoren in einer Jurisdiktion, in der ein solches Angebot
vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt
oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Prospekt, andere
Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen
erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission
(ibergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA
am 01.01.2009) genehmigt. Die NORD/LB hailt sich an die Vorgaben
der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur
Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse (in der jeweils
giiltigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemal} Art. 652a
oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese
Information wird allein zu Informationszwecken iiber die in dieser
Information erwédhnten Produkte veroffentlicht. Die Produkte sind
nicht als Bestandteile einer kollektiven Kapitalanlage gemafl dem
Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualiizieren
und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusétzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieBlich an zugelassene Anleger
(,Accredited Investors") oder institutionelle Anleger (,In-stitutional
Investors") gemal dem Securities and Futures Act in Singapur.
Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie
stellt keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die
konkreten Anlageziele, die inanzielle Situation oder die besonderen
Bediirfnisse des Empféngers. Die Einholung von Rat durch einen
Finanzberater (,inancial adviser") in Bezug auf die Geeignetheit des
Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten
Anlageziele, der inanziellen Situation oder der besonderen
Bediirfnisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger
sich zum Erwerb des Investmentproduktes verplichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfénger in der
Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafir, den investierten Betrag
zuriickzuerhalten. Ertrége in der Vergangenheit sind keine Garantie
fur zukunftige Ergebnisse. Der Wert der Investments kann steigen
oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur
auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor
bernimmt keine Gewdhr fiir die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die
,Financial Conduct Authority" (FCA) und die , Prudential Regulation
Authority" (PRA). Details tiber den Umfang der Regulierung durch
die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhiltlich.
Diese Information ist “inancial promotion". Empfdnger im
Vereinigten Konigreich sollten wegen moglicher Fragen die
Londoner Niederlassung der NORD/LB, Abteilung Investment
Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren. Ein Investment
in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug
genommen wurde, kann den Investor einem si-gniikanten Risiko
aussetzen, das gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusiétzliche Informationen fiir Empfianger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse iS.d. Abschnitts tiber
Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01
(Nr. 426/07) dar. Dariiber hinaus wird diese Information nur fiir
Informations- und Werbezwecke zur Verfiigung gestellt und stellt
keine individuelle Aufforderung oder Angebot zum Verkauf, Kauf
oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten:
Mittwoch, 8. Mdrz 2023, 12:19 Uhr



